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RESUMO

O objetivo geral deste trabalho consiste em identificar o cumprimento da legislacdo sobre
Governangca Corporativa por parte das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.
Para alcancar tal objetivo, levantam-se 0s aspectos relevantes sobre a Previdéncia Social e a
Previdéncia Complementar, as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar,
Governanca Corporativa, aspectos contabeis aplicados a previdéncia complementar e listam-
se 0s aspectos legais referentes & Governanca Corporativa, divulgacdo e transparéncia
informacional aplicados a&s EFPC e aspectos relacionados as praticas de Governanca
Corporativa constantes no Cédigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa do
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. A pesquisa foi realizada em uma amostra
composta pelas 10 maiores EFPC do Brasil, mais as 2 maiores EFPC do Estado de Santa
Catarina, de patrocinio publico, conforme o critério de populacéo total constante do informe
estatistico de dezembro de 2008 publicado pela Secretaria de Previdéncia Complementar.
Foram analisadas seis fontes de informacdo, todas coletadas exclusivamente dos websites das
EFPC: o relatério anual (2008), as demonstragdes contabeis (2008), o codigo de conduta
ética, o cadigo de governanca corporativa, o estatuto da entidade e o regulamento do plano de
previdéncia ofertado. Foram realizadas duas andlises: uma para verificar a conformidade em
relagdo as normas de governanca e outra para verificar a aderéncia ao Codigo das Melhores
préticas de Governanca Corporativa (2004). Em seguida realiza-se uma comparagéo entre as
duas analises. O checklist de classificacdo, no que concerne aos grupos e elementos
constituintes da governanga, foi proposto a partir da legislacéo e do codigo de governanca do
IBGC. Os resultados obtidos apresentaram uma média de 81% de conformidade em relacéo a
legislacdo de governanca e, de 50% de conformidade em relacdo & aderéncia ao Codigo das
Melhores Praticas de Governanga Corporativa (IBGC, 2004). Tal resultado pode ser explicado
pelo fato do cddigo apresentado pelo IBGC ser muito detalhado e ndo ser de aplicabilidade
obrigatoria, apenas, servindo de orientacdo as melhores praticas de governanca. Conclui-se
que, apesar do indice de conformidade apresentado em relacdo a legislagdo, ainda ha um
longo caminho a ser percorrido pelos gestores das EFPC para atingir um nivel de exceléncia
em Governanca Corporativa.

Palavras-Chave: Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, Fundos de Penséo,
Previdéncia Privada, Governanga Corporativa,



ABSTRACT

The goal of this study is to identify the accomplishment of the legislation of the Pension
Funds over the Corporate Governance. To achieve this goal, the important aspects of the
social previdence and private pension is raised, as well as the Pension Funds, Corporate
Governance accounting aspects applied to the private pension and the legal aspects of the
Corporate Governance, distribution and clarified information related to the Pension Funds is
listed with the practices of the Corporate Governance contained in the Code of the Best
Practices of Corporate Governance in the Brazilian Institute of Corporate Governance. The
research was composed of a sample of the 10 largest Brazilian EFPC, plus the 2 major EFPC
of the Santa Catarina State, of public sponsoring, as says the criterion of total population of
the statistical report in December 2008, published by the private pension department. We
analyzed six sources of information, all collected exclusively from the EFPC websites: the
annual report (2008), the financial statements (2008), the code of ethical conduct, code of
corporate governance, the entity statute and the plan regulation of the security offer. Two
analyses were evaluated: one to verify compliance to the standards of governance and another
to verify adherence to the Code of the Best Practice of Corporate Governance (2004). In
addition, a comparison between the two analyses was performed. The classification checklist,
in relation to the groups and elements of governance, has been proposed based on the
legislation and the IBGC code of governance. The results showed an average of 81%
compliance to the governance legislation and 50% compliance in terms of adherence to the
Code of Best Practice for Corporate Governance (IBGC, 2004). These results can be
explained by the fact that the code presented by IBGC is very detailed and not required, but
serving as guidance to the best governance practices. In conclusion, besides the high level of
conformity in relation to the legislation, there is still long ways to the EFPC managers achieve
a level of excellence in Corporate Governance.

Keywords: Pension Funds, Private Pension, Corporate Governance
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1 INTRODUCAO

Inicialmente sdo apresentadas a contextualizacdo e problematizacdo do
tema central da pesquisa, que trata da verificacdo do atendimento as regras,
principios e praticas de governanca corporativa, por parte das Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar. Apresenta-se, ainda, neste capitulo os

objetivos gerais e especificos, a justificativa e a estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATIZACAO

Conforme prescreve a Constitui¢cdo Federal de 1988 o regime de previdéncia privada,
organizado de forma autbnoma em relacdo ao regime geral de previdéncia social, €
facultativo, baseado na constitui¢do de reservas que garantam o beneficio contratado.

O regime de previdéncia privada é operado pelas entidades de previdéncia
complementar, que tem como objetivo principal instituir e executar planos de beneficios de
carater previdenciario.

A primeira instituicdo de previdéncia complementar do Brasil foi a Caixa de
Previdéncia dos Funcionarios do Banco do Brasil — PREVI, criada em 1904, entretanto, a
previdéncia complementar teve significativo impulso em 1977, com a edi¢do da Lei Bésica da
Previdéncia Complementar, Lei n°® 6.435/77. Atualmente, tais entidades sdo reguladas pelas
Leis Complementares n® 108/01 e n° 109/01.

Existem dois tipos de Entidades de Previdéncia Complementar: as entidades abertas
e as entidades fechadas.

As entidades abertas sdo acessiveis a qualquer cidadao interessado em contratar um
plano de beneficios que lhe possibilitard auferir uma renda ap6s um periodo de contribuicdo,
sendo ele o Unico contribuinte do plano. Sdo operadas por empresas especificas e seguradoras
que operam esse tipo de atividade.

Ja as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - EFPC, também conhecidas
como fundos de pensdo sdo instituicdes sem fins lucrativos, acessiveis exclusivamente aos

empregados de uma empresa ou grupos de empresas e aos servidores da Unido, dos Estados,



do Distrito Federal e dos Municipios, entes denominados de patrocinadores, que contribuem
juntamente com seus empregados para a constituicdo de reservas que possibilitardo a
concessdo de beneficios de aposentadoria, pensdes etc.

Desde a promulgagdo da Lei Complementar 109/01 as entidades de classe, 0s
sindicatos e as associagdes, denominados de instituidores, também poderdo implementar
sistemas de previdéncia complementar aos seus associados.

As EFPC podem ser de patrocinio publico ou privado, se enquadrando na primeira
situacdo aquelas cujo ente ou empresa patrocinadora for pablico e, na segunda situacao,
aquelas cuja patrocinadora for uma empresa privada.

As entidades fechadas de previdéncia complementar administram ativos da ordem de
457 bilhdes de reais, e contam com de 6,6 milhdes de envolvidos, entre participantes ativos,
assistidos, beneficiarios de pensao e designados, conforme dados divulgados pela Secretaria
de Previdéncia Complementar — SPC (2007).

Preocupado com a transparéncia e com a gestdo responsavel desses fundos, de forma
que eles possam assegurar o pleno cumprimento de seus objetivos, o Conselho de Gestdo da
Previdéncia Complementar - CGPC, 6rgédo vinculado ao Ministério de Previdéncia, editou a
Resolucdo n° 13, de 01/10/2004, a qual estabelece principios, regras e praticas de governanca
a serem observados pelas entidades fechadas de previdéncia complementar. O CGPC
publicou, ainda, a Resolugdo n° 23, de 06 de dezembro de 2006, estabelecendo procedimentos
a serem adotados pelas EFPC na divulgacao das informacdes aos participantes e assistidos.

A governanga corporativa, segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
— IBGC (2006) é um sistema pelo qual as sociedades sdo gerenciadas e monitoradas,
envolvendo os relacionamentos entre 0s acionistas/cotistas, conselho de administracéo,
diretoria, auditoria independente e conselho fiscal.

As boas préticas de governanga buscam aumentar a transparéncia na gestdo e tendem
a aumentar a credibilidade das instituicBes, através da implementacéo de praticas que tem por
finalidade otimizar o desempenho de uma sociedade ao proteger todas as partes interessadas,
tais como; investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.

Neste contexto, o tema do presente estudo trata das praticas de governanca adotadas
pelas EFPC. A pesquisa sera norteada pela questdo: Como esta sendo atendida a legislagéo de

Governancga Corporativa nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar?



1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral do trabalho consiste em identificar o atendimento as regras sobre
Governanca Corporativa por parte das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar.

A partir do objetivo geral, tém-se os seguintes objetivos especificos:

 descrever as peculiaridades inerentes as Entidades Fechadas de Previdéncia
Complementar;

* identificar os processos de Governanga adotados pelas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar;

» apresentar um checklist com um conjunto de elementos apropriados & Governanca
baseado na legislac&o e nas préaticas adotadas pelo IBGC;

» comparar as agOes de Governanga praticadas pelas Entidades Fechadas de
Previdéncia Complementar com a literatura, normatizagdo e orientagbes dos Orgaos

reguladores e orientadores.

1.3 JUSTIFICATIVA

Diversos motivos tém colaborado para o crescimento das EFPC, seja ela de patrocinio publico ou
privado. Tais entidades se apresentam como uma alternativa viavel aos trabalhadores que ndo desejam depender
tdo somente da previdéncia social, além de possibilitar uma complementacdo nos rendimentos ap6s a
aposentadoria.

Para as EFPC cumprirem com seus objetivos, quais sejam instituir e implementar planos de beneficios
previdenciarios necessita de uma estrutura de captacéo e aplicacdo de recursos financeiros eficientes.

As EFPC tém um importante papel para a sociedade, tanto na atuagdo do desenvolvimento de sua
atividade fim, seja instituir e operar planos de beneficios de carater previdenciario, atuando como gigantes
investidores no mercado agdes, no ramo imobilidrio, dentre outros, ou ainda, atuando como agentes
financiadores do desenvolvimento nacional. Diante dos grandes valores monetarios administrados pelas EFPC e
do nimero de pessoas envolvidas direta e indiretamente com elas, justifica-se a presente pesquisa para
verificagdo do atual nivel de transparéncia da administracdo dos fundos de pensédo.

As EFPC sdo reguladas e fiscalizadas pelo Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social, através de
seus 0rgdos especializados, tais como a Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC e o Conselho de Gestédo
de Previdéncia Complementar — CGPC, dentre outros 6rgdos responsaveis por dar as diretrizes a serem seguidas
por aquelas entidades, sendo de fundamental importancia o acompanhamento e a verificagdo do cumprimento
das determinag@es que Ihes sdo impostas.

As entidades privadas de previdéncia, como grandes investidores nos mercados de capitais que séo,

aplicam seus recursos em diversas empresas e, tem-se observado estudos, tais como BARROS (2007), BAYMA



(2004), Rabelo (1998), JESUS (2004), no sentido de verificar se as entidades de previdéncia complementar tém
aplicado seus recursos em empresas que instituiram préaticas e regras de governanga corporativa.

Por outro lado, verifica-se um reduzido nimero de pesquisas que estudam a aplicagdo de praticas de
governanca nas proprias em entidades de previdéncia complementar, tal como o estudo elaborado por
VASQUEZ (2008), sendo que as atuais pesquisas que relacionam estes dois temas, ou seja, governanca e
entidades de previdéncia complementar, sdo realizadas no sentido de verificar, se as instituicdes de previdéncia
complementar tem tendéncia ou preferéncia a aplicar seus recursos em empresas que utilizam regras, praticas e
principios de governanca corporativa.

Esta tendéncia em relagdo as pesquisas ja realizadas, em parte, se justifica pelo estabelecimento de
novas regras implementadas pela Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC, em marco de 2001, para
definicdo dos limites de aplicacdo dos fundos de pensdo, com base na adesdo aos niveis diferenciados de
governanga corporativa da BOVESPA.

Desta forma, verifica-se uma escassez de pesquisas que buscam analisar ou verificar se as préprias
entidades de previdéncia privada tém aplicado ou instituido praticas de governanga, a fim de conferir maior
transparéncia aos seus usudrios. Assim, tem-se no presente estudo a oportunidade de verificar as principais
normas e préaticas relacionadas & governanca e de que forma, ou em qual grau as EFPC estdo aderindo a estas

praticas.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho estrutura-se em cinco capitulos. No primeiro inserem-se a problemaética,
0s objetivos e as justificativas da pesquisa. O capitulo segundo apresenta-se o referencial
tedrico: previdéncia; previdéncia complementar; entidades fechadas de previdéncia
complementar; governanga; seus conceitos; modelos e aspectos no Brasil; e, por fim, os
aspectos contabeis aplicados as entidades fechadas de previdéncia complementar. O terceiro
capitulo expbe a metodologia adotada para o desenvolvimento da dissertagdo, apresentando o
delineamento do estudo e o tratamento concedidos aos dados coletados. No quarto capitulo
sdo apresentados e analisados os dados do experimento, no qual, mediante uma abordagem
predominantemente qualitativa, explicitam-se os seus resultados. No quinto e Gltimo capitulo,

expbem-se as conclusdes e as recomendacdes para estudos futuros.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo, apresenta-se a fundamentacdo tedrica pertinente ao assunto proposto. Inicialmente,

discutem-se as questdes relacionadas a previdéncia social e complementar, com énfase aos aspectos historicos.

Na sequéncia, apresenta-se, brevemente, o sistema previdenciario brasileiro e os aspectos relacionados as EFPC.

Por fim destacam-se os topicos relacionados a governancga corporativa e transparéncia nas EFPC.

2.1 HISTORICO E EVOLUGAO DOS SISTEMAS DE PREVIDENCIA

Os sistemas previdenciarios surgiram como forma de prote¢do dos direitos sociais, assim, conforme

Castro e Lazzari (2004), sua criagdo tinha como escopo a funcdo de resguardar os cidaddos dos riscos sociais,

quais sejam: morte, invalidez, doenca, idade avancada, fung¢Ges reprodutivas, responsabilidades familiares ou

desemprego involuntario.

Conforme Russomano (1979, p.46), os aspectos fundamentais da previdéncia social podem ser

definidos da seguinte forma:

Ndo se pode dizer que as raizes profundas da previdéncia social estejam no
momento em que o homem guardou o alimento para o dia seguinte. Isso €
poupanca, apenas poupanca, em sua forma rudimentar por exceléncia. A
previdéncia social, embora ligada, como dissemos, a idéia de poupanca, ndo é mero
sistema de acumulacdo de reservas para o dia de amanha.

()

A previdéncia social, parte, pois, do fato de que o homem se auto-protege e chega a
organizacdo de entidades que se encarregam de lhe assegurar o apoio, na hora
necessaria (heteroproteco). E por isso que os sistemas de previdéncia social pedem
dos seus segurados a contribuicdo econbmica, afim de que possam distribuir
beneficios e servicos também utilizando, é claro, para esse fim, outros recursos
orcamentarios.

Segundo Souza Junior (2002, p.19), os aspectos fundamentais da previdéncia social podem ser

definidos da seguinte forma:

O ramo da politica social que visa programar o beneficio do homem, ou seja, a
previdéncia social € o complexo organico de expressdo mais relevante, que cresce a
medida que evolui na direcdo da seguridade social, sendo entendido, de forma
geral, como o conjunto de medidas obrigatérias, cujo objeto é proteger todo
individuo e sua familia das consequéncias de uma inevitavel calamidade sdcio-
econdmica. Assim, a finalidade da seguridade social é atingir a totalidade dos
individuos da populagdo nacional, cobrindo o maior nimero possivel de risco, com
pagamento de beneficios.

Do fragmento acima transcrito, tem-se que a previdéncia social é parte integrante de um instituto

maior, qual seja a seguridade social, esta preocupada com o bem estar social de uma forma ampla, englobando

aspectos relacionados a saude, assisténcia e previdéncia social.

Em virtude dos objetivos propostos para o presente trabalho, em que pese a existéncia dos trés

aspectos relacionados anteriormente, serdo abordados tdo somente as questdes relacionadas ao instituto da



previdéncia. A partir dessa premissa, apresentam-se 0s aspectos historicos condizentes a previdéncia social e
complementar.

Alemanha, Franca, Inglaterra e Austria foram os primeiros paises a criarem teorias e mecanismos de
previdéncia social tendo como impulso a revolugdo francesa e a revolucdo industrial, como consequéncia da luta
por melhores condicdes de vida e de trabalho (LEITE, VELOSO, 1963).

Dentre os modelos de previdéncia criados na época, dois deles se destacaram e influenciaram os
sistemas de previdéncia da maioria dos paises (BAIMA, 1988).

O modelo alemédo criado pelo Chanceler Otto Von Bismarck, em 1883, era pautado pelo principio de
seguridade bésica, estatal e compulsoria. Através desse modelo criou-se o0 seguro doenca, seguro acidente de
trabalho, seguro invalidez e velhice. Para custear tais beneficios formava-se uma poupanca compulsoria e
individual, custeada pelos empregados, empregadores e pelo Estado. Esse modelo ndo contemplava o conceito
de solidariedade social (PEREIRA JUNIOR, 2008).

O outro modelo que teve forte influéncia na concepcdo dos modelos previdenciarios utilizados
atualmente foi o modelo inglés criado por Willian Beveridge em 1942, logo apds o final da segunda Guerra
Mundial. Tal modelo recebeu a denominagdo de Seguro Social e tinha como principal foco a busca pela
erradicacdo das necessidades de toda a populagéo e a defesa da distribui¢do de renda.

Fortemente influenciado pelas idéias do NEW DEAL, do governo Roosevelt, que instituiu nos Estados
Unidos o Social Security Act, de 14 de agosto de 1935, o sistema Inglés, ao contrario do modelo aleméo, adotou
o regime de reparticdo pautado na solidariedade social onde toda a populagdo, e ndo somente os trabalhadores,
passariam a ter a protecdo do Estado. No sistema Inglés, toda a populagdo contribui para um fundo
previdenciario Unico, que serd utilizado para beneficiar aqueles que dele necessitem (CASTRO; LAZZARI,
2004).

A Igreja Catélica também influenciou na ampliacdo e desenvolvimento dos sistemas de seguridade e
previdéncia social. A enciclica Rerum Novarum do Papa Ledo XIII, de 1891, analisou a situacdo dos pobres e
trabalhadores nos paises industrializados, estabelecendo um conjunto de principios da doutrina social da Igreja
Catolica. A Igreja publicou, ainda, a Divina Redemptoris, de Pio XI, em 1937, que diz que se deve evitar a
pobreza, prestigiando as medidas como seguros publicos e privados para os tempos de velhice, enfermidade ou
de desemprego.

Castro e Lazzari (2004) explicam que inicialmente o Brasil adotou um sistema de previdéncia social
alicergado nas premissas do modelo de Bismarck. No decorrer dos anos e levando-se em conta as necessidades
de protecdo social, o Brasil foi migrando para o modelo pautado pela seguridade social defendido por Beveridge.
Atualmente hd uma tendéncia no Brasil e, também, em outros paises, de uma evolugdo para um regime misto
onde h& uma contribuicdo compulséria com beneficios garantidos pelo Estado e, outra pautada na contribuigdo
individual de regime privado.

O primeiro instituto de previdéncia do Brasil, conforme descreve Souza (2002), se deu com a
fundacéo, por Braz Cubas, em 1543, da Santa Casa de Misericordia de Santos, instituindo um fundo de pensédo
destinado a amparar os funcionarios daquela casa. Nota-se que o referido fundo de previdéncia era privado

destinado tdo somente a beneficiar os empregados da Santa Casa.



A partir de entdo e, com a tradicdo herdada de Portugal, foram criadas diversas entidades de
montepios organizadas por iniciativa popular sob a forma de Irmandades, tais como, as Santas Casas de Salvador
e do Rio de Janeiro ou Ordens Terceiras da Igreja Catdlica (PINHEIRO, 2007).

Criados na forma de previdéncia aberta, 0s montepios eram instituicbes sem fins lucrativos que
arrecadavam suas contribuicBes de determinadas categorias profissionais, oferecendo, em contrapartida,
beneficios previdenciarios para aqueles que dele necessitassem. Somente os contribuintes do plano é que tinham
direito aos beneficios. Sendo assim, inexistia solidariedade social ou a cooperagdo entre categorias diferentes
(ZORZI, 2007).

Em 1795 foi instituido o primeiro sistema de previdéncia de cunho oficial com a criacdo, por Decreto
do Principe Regente, do Montepio dos Oficiais da Marinha da Corte e, em 1821, por decreto da Corte Portuguesa
os professores e mestres régios de primeiras letras, gramatica latina e grega, retorica e filosofia ganharam o
direito a aposentadoria apés 30 (trinta) anos de servigo. Em 1835 foi criado o Montepio Geral de Economia dos
Servidores do Estado - MONGERAL, que posteriormente foi abrangido por todos os servidores do Estado.

Todavia, o grande marco histérico, citado pela maioria dos autores contemporaneos, na
institucionalizagdo da previdéncia social no Brasil foi a Lei n°® 4.682, de 24 de janeiro de 1923, denominada Lei
El6i Chaves, em homenagem a seu proponente. (DIAS; CABRAL, 1997).

O referido Decreto determinou a criacdo da Caixa de Aposentadoria e Pensfes (CAP) para 0s
empregados de empresas ferrovidrias, sendo que a primeira a ser criada foi a Caixa de Aposentadoria e Pensdes
dos Empregados, da Great Western of Brasil Co., instituida em 23 de marco de 1923.

Conforme Dias e Cabral (1997) as CAP eram organizadas através de sociedades civis administradas
por uma comissdo composta por representantes dos empregados e da empresa, sendo que dentre estes Gltimos era
escolhido o presidente da comissdo. O poder Publico ndo interferia na administracdo das CAP, exercendo,
apenas, um controle externo sobre elas.

Com a Lei El6i Chaves os ferroviarios tinham direito a 4 (quatro) beneficios basicos, que garantiam
aos seus segurados e dependentes de assisténcia médica, medicamentos com precos reduzidos, aposentadoria
ordinéria e por invalidez e pensdo por morte.

Em 1926, com a ampliacdo da abrangéncia da Lei EI6i Chaves, determinou-se a criagdo das CAP para
0s empregados das empresas portuarias e maritimas. Posteriormente, as CAP foram estendidas aos empregados
das empresas de telégrafos, de servicos de forca e luz e bondes.

A expansdo das CAP somadas as diversas instituices de Montepios e Fundos de Pensdo, a falta de
uma legislagdo regulamentadora e a falta de uma efetiva fiscalizagdo contribuiram para a ocorréncia de diversas
fraudes e corrupcdes, que culminaram em uma crise no sistema previdenciario no Brasil, no inicio dos anos 30.
Para evitar a ocorréncia desse tipo de incidente foi criado no ano de 1930 o Ministério do Trabalho IndUstria e
Comércio, com a atribuicdo de supervisionar e orientar a previdéncia social (CASTRO; LAZZARI, 2004).

Além dos fatores mencionados acima, a década de 30 foi marcada por uma forte crise mundial que
afetou substancialmente a balanga comercial do Brasil, principalmente a exportacdo de café. Tal situagdo
aumentou o grau de intervencdo do Estado na economia e deslocou o eixo de desenvolvimento agrario
exportador para um processo de industrializacdo interna dando inicio a0 modelo de substituicdo de importagdo
do pais. (PINHEIRO, 2007).



A crise foi tdo grave, que em 1930, através do Decreto n°® 1.954, o governo suspendeu por 6 (seis)
meses 0 pagamento de todas as aposentadorias em vigor e, em meio a crise, iniciou-se uma reformulagédo no
sistema previdenciario brasileiro.

As CAP passaram a se reestruturar a partir de 1933, passando por fusdes e incorporag@es, dando inicio
a criacdo dos Institutos de Aposentadorias e Pensdes — IAP, primeiras instituicbes previdenciarias de carater
nacional. Através dos IAP, a vinculagcdo dos trabalhadores a previdéncia passou a ser feita pela categoria
profissional, e ndo mais pelas empresas, como nos caso das CAP, o que possibilitou a ampliacdo da abrangéncia
do sistema (DIAS; CABRAL, 1997).

Conforme Pinheiro (2007), na década de 20, as instituicbes previdenciarias eram formadas por
entidades privadas que abrangiam somente os empregados de determinadas empresas, enquanto que na década
de 30, os Institutos de Aposentadorias e Pensdes, que abrangiam determinadas categorias profissionais, passaram
a condicdo de autarquias vinculadas ao Estado e supervisionadas pelo Ministério do Trabalho, Indistria e
Comércio.

Através dessa nova estrutura, guardadas as especificidades de cada caso, foram criados, entre 1933 e
1945, grandes IAP, tais como o Instituto de Aposentadorias e Pensdes dos Maritimos - IAPM, em 1933, Instituto
de Aposentadorias e Pensdes dos Comerciarios - IAPC, em 1934, o Instituto de Aposentadoria e Pensdes dos
Bancérios - IAPB, em 1936; o Instituto de Aposentadorias e Pensdes dos Industridrios - IAPI e o Instituto de
Aposentadorias e Pensdes dos Empregados em Transportes e Cargas - IAPETC, ambos criados em 1938 (DIAS e
CABRAL, 1997).

Os IAP permitiram, conforme ja explicado, a ampliagdo da abrangéncia do sistema de previdéncia
social, entretanto, ainda, ndo abrangia os trabalhadores rurais, os autdbnomos e, nem os trabalhadores que néo
estavam vinculados a uma categoria profissional vinculada aos 1AP.

Para minimizar as desigualdades existentes e aumentar a abrangéncia do sistema previdenciario, foi
promulgada a Lei n° 3.807, de 26 de agosto de 1960, denominada Lei Orgénica da Previdéncia Social - LOPS,
que uniformizou as contribuicOes e os planos de beneficios e de custeio dos diversos institutos. A LOPS, através

das inovacdes implementadas, langou as bases para a unificagdo da previdéncia social (GARCIA, 1995).

A partir da LOPS, passaram a serem garantidos a todos os segurados os beneficios de auxilio doenca,
aposentadoria por invalidez, aposentadoria por velhice, aposentadoria especial, aposentadoria por tempo de
servigo, auxilio natalidade, peculio e assisténcia financeira, habitacional, complementar, reeducativa e de
readaptacéo profissional. Para os dependentes a LOPS assegurou os direitos & pensdo, auxilio recluséo, auxilio
funeral e peculio e, aos beneficiarios em geral, & assisténcia médica e hospitalar.

Os trabalhadores rurais passaram a ter prote¢do previdenciaria somente em 1963, quando foi instituido
o Estatuto do Trabalhador Rural (ETR) e, com ele, a previdéncia social rural, por meio do Fundo de Assisténcia
do Trabalhador Rural (FUNRURAL), instituido pela Lei Complementar n® 11, de 25 de margo de 1971, por meio
do Programa de Assisténcia do Trabalhador Rural - PRORURAL (PINHEIRO, 2007).

A unificacdo institucional da previdéncia, iniciada com a LOPS, foi efetivada através da criacdo do

Instituto Nacional da Previdéncia Social — INPS, em 21 de novembro de 1966, um 6rgdo de administragdo



indireta da Unido com personalidade juridica de natureza autarquica. O INPS foi instalado no inicio de 1967 e
unificou, em uma mesma estrutura, seis institutos de aposentadorias e pensdes (IAP) até entdo existentes e
imprimiu mudangas substanciais na administracdo do sistema. (GARCIA, 1995).

Segundo Dias e Cabral (1997) o custeio do INPS foi unificado, utilizando-se o superavit de alguns
IAP para cobrir o déficit de outros, passando a ser administrado pelo regime de reparticéo.

A partir da criagdo do INPS inicia-se o processo de expansdo da previdéncia, passando a incluir as
categorias que até entdo estavam a margem do sistema, tais como os empregados domésticos (1972), os
autdnomos (1973), os maiores de 70 (setenta) anos de idade e os invalidos ndo segurados (1974), empregadores
rurais e seus dependentes (1976), passando, assim, a abranger a totalidade de pessoas que exerciam atividades
remuneradas no Brasil.

O sistema de previdéncia se tornou extremamente abrangente, aumentando o volume de recursos e
beneficios administrados pelo sistema, o que levou a criagdo de diversos 6rgdos para acompanhar a crescente
complexidade do sistema.

Em 1974 foi criado o Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social - MPAS, que passou a responder
pela elaboracdo e execugdo das politicas de previdéncia, assisténcia médica e social. Em 1977 instituiu-se o
Sistema Nacional de Previdéncia e Assisténcia Social — SINPAS com a finalidade de fazer com que cada uma
das funcg0es do sistema fosse executada por um érgao determinado.

Para tanto, alguns érgdos foram criados e outros reestruturados e o sistema previdenciario passou a
formado pelo INPS, pelo Instituto de Assisténcia Médica de Previdéncia Social — INAMPS, que se ocupava da
prestacdo de servigos médicos, ambulatoriais, hospitalares e farmacéuticos; pelo Instituto de Administracdo
Financeira da Previdéncia e Assisténcia Social — IAPAS, que arrecadava e cobrava o0s recursos da previdéncia
social; Fundagdo Legido Brasileira de Assisténcia — LBA, que prestava assisténcia social a populacéo carente;
Fundacdo Nacional do Bem-Estar do Menor — FUNABEM, que se dedicava a educacdo e reabilitacdo do menor
delinquente e abandonado; pela Empresa de Processamento de Dados da Previdéncia Social - DATAPREV, que
ainda cuida do processamento de dados da previdéncia social; e, por fim, pela Central de Medicamentos —
CEME, que se encarregava da fabricacdo de remédios essenciais a assisténcia médica.

Mesmo com as reformas implementadas, as ineficiéncias funcionais e administrativas do sistema, as
fraudes, o desequilibrio na relagdo entre as receitas e as despesas, aliado a grave crise econdmica que afligiu o
pais, no inicio da década de 80, provocaram uma crise no sistema previdenciario (CASTRO E LAZZARI, 2004).

Nos anos seguintes, na tentativa de superar as dificuldades que o sistema previdenciario passara e,
promover o equilibrio financeiro do sistema, uma sucessdo de medidas pontuais e, de modo geral, ineficazes,
onde foram adotadas (DIAS e CABRAL, 1997).

Com a nova constituicdo de 1988, diversas alteracfes de ordem politico-institucional no campo
previdenciario foram implementadas com a introducdo do conceito de seguridade social, que passou a incorporar
trés campos distintos de politicas sociais: a salde a previdéncia e a assisténcia social.

Ainda, dentre as alteracfes implementadas pela nova Constituicdo Federal, que elevou a seguridade
social a principio constitucional, cita-se a introducdo do principio basico da universalizagdo da cobertura, a

equiparacdo de beneficios rurais e urbanos, a irredutibilidade dos beneficios, a equidade no custeio, a



diversificacdo nas fontes de financiamentos, a descentralizagdo e a participacdo dos trabalhadores na gestdo da

presidéncia.

Souza Junior (2002) ensina que a Constituicdo Federal de 1988 criou novos beneficios e, ainda,
ampliou alguns ja existentes, 0 que provocou um grande impacto nas contas da previdéncia, ou seja, um
desequilibrio entre as receitas e despesas. Mesmo tendo consagrado duas novas fontes de financiamento, as
contribuicdes sobre o faturamento e o lucro liquido da empresa, a relagdo entre as contribuicGes e as restituicdes
individuais ndo apresentam equilibrio suficiente para manter o sistema superavitario.

Em 1990 o INPS e o IAPAS que, respectivamente, arrecadavam e cobravam o0s recursos da
previdéncia social foram substituidos pelo Instituto Nacional de Seguridade Social — INSS, que passou a
promover a arrecadacdo, a fiscalizacdo e a cobranca das contribui¢des sociais; gerir os recursos do Fundo de
Previdéncias e Assisténcia Social — FPAS; e, conceder e manter os beneficios previdenciarios.

Com o advento da Emenda Constitucional n® 20, de 15 de dezembro de 1998, houve uma grande
reforma na previdéncia social brasileira. Dentre as mudancas, implementadas pela referida emenda, destacam-se
0 estabelecimento de um limite de idade para a aposentadoria integral no setor pablico, estabelecimento de novas
regras para aposentadorias especiais; mudanca na regra de calculo dos beneficios por meio da introdugdo do
fator previdenciario (ZORZI, 2007).

Atualmente, além do INSS, a estrutura da previdéncia social brasileira também é composta pelo
Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social — MPAS, érgdo da administragdo direta que é responsavel para
tratar de assuntos relacionados a previdéncia e assisténcia social e previdéncia complementar; pela Empresa de
Processamento de Dados da Previdéncia Social, empresa Estatal vinculada ao MPAS.

Os sistemas previdenciérios, tanto no Brasil, quanto em outros paises, estdo em constante evolugao,
sempre em busca de um equilibrio financeiro, mas sem deixar de lado sua funcéo precipua, que é a protecdo dos
cidaddos contra os riscos sociais. Contudo, no Brasil, desde a promulgacdo da Constituicdo de 1988, que
instituiu ou ampliou os direitos aos beneficios e criaram encargos, que tendem a aumentar de forma
desproporcional em relagdo as receitas, a viabilidade financeira do sistema vem sendo questionada.

A partir da emenda constitucional n® 20 o Brasil consolidou a utilizagdo de dois sistemas
previdenciarios, um de regime geral, de carater contributivo e de filiagdo obrigatoria, responsavel por resguardar
os padrfes minimos de subsisténcia e, outro, de carater complementar, facultativo e organizado de forma
autdnoma em relagdo ao regime geral. Através da referida emenda, os artigos 201 e 202 da Constituicdo da

Republica Federativa do Brasil consolidaram os sistemas de previdéncia social e de previdéncia privada.

2.2 Sistema previdenciario brasileiro

O sistema previdenciario brasileiro é composto pelo regime de previdéncia social e pelo regime de
previdéncia privada ou complementar. Ocorre que o regime de previdéncia social se subdivide em Regime Geral
de Previdéncia Social (INSS) e Regime Préprio dos Servidores Publicos (regime especial dos servidores titulares

de cargo efetivo).



Portanto, pode-se afirmar que o sistema previdéncia brasileiro é composto por trés grandes regimes, o
regime de previdéncia complementar, o regime geral e o regime proprio dos servidores publicos (MPAS/SPC
2005).

O regime geral e o regime prdprio dos servidores publicos sdo operados por entidades publicas,
constituidas por autarquias, de carater obrigat6rio para seus segurados e sdo operados pelo regime de caixa, ou
seja, uma geracdo contribui para a outra.

Por outro lado, o regime de previdéncia complementar é operado por entidades fechadas ou abertas de
previdéncia e tem a finalidade de proporcionar uma protecdo previdenciaria adicional ao trabalhador, por isso
seu carater facultativo, além disso, seu regime financeiro é operado, necessariamente, pelo sistema de

capitalizacéo.

O sistema previdencidrio brasileiro pode ser ilustrado pela Figura 1 a seguir:

Estrutura Geral do Sistema de Previdéncia no Brasil

Previdéncia no Brasil

Regime Geral de Previdéncia Social

= Pdblico
= FiliagAo obrigatéria para trabalhadores regidas pela CLT Regimes Proprios de Prev. Servidores

= Operado pelo INSS
= Regime financeiro de caixa

= Publico

= Filiacao obrigatoria para os servidores publicos
titulares de cargos efetivos da UniZo, dos Estados,
do Distrito Federal e Municipios

« Via de regra, regime financeiro de caixa

Regime de Previdéncia Complementar

= Privado

= Natureza contratual

= Filiacao facultativa

= Autdnomo em relacao ao Regime Geral de Previdéncia
Social e aos regimes proprios dos servidores publicos

= Regime financeiro de capitalizacao

FIGURA 1: ESTRUTURA DO SISTEMA PREVIDENCIARIO NO BRASIL.
Fonte: MPAS/SPC (2005, p.6)

Como se observa na figura 1, a estrutura geral do sistema de previdéncia no Brasil tem trés regimes: o
regime geral de previdéncia social, o regime préprio dos servidores e o regime complementar, que complementa

o0s dois primeiros. Em seguida, apresenta-se o regime que atinge a sociedade em geral.

2.3 REGIME GERAL DE PREVIDENCIA SOCIAL

A previdéncia social brasileira é de carater solidario e seu regime de financiamento consagra o
mecanismo de transferéncia direta de renda, em bases correntes, consubstanciando-se o vinculo de solidariedade
entre as geracOes, na qual a populagdo economicamente ativa protege a inativa. Neste sistema, a sociedade, de
forma geral, e ndo o contribuinte individualmente, se responsabiliza pela protecdo dos cidaddos mais vulneraveis
(GARCIA, 1995).

Atualmente, o regime geral de previdéncia social brasileiro é estabelecido no art. 201 da CF/88, como

seguem:



Art. 201. A previdéncia social sera organizada sob a forma de regime
geral, de caréater contributivo e de filiacdo obrigatdria, observados critérios que
preservem o equilibrio financeiro e atuarial, e atendera, nos termos da lei a:

I — cobertura dos eventos de doenga, invalidez, morte a idade avancada;

Il — protecdo & maternidade, especialmente a gestante;

111 — prote¢do ao trabalhador em situagdo de desemprego involuntario;

IV — salério familia e auxilio reclusdo para os dependentes de segurados de baixa
renda;

V — pensdo por morte do segurado, homem ou mulher, ao conjuge ou companheiro
e dependentes, observado o disposto no §2°.

(Redacéo dada pela Emenda Constitucional n° 20, de 1998)

Quanto ao objeto da Previdéncia Social, Pulino (2001) afirma que:

[...] garantir condi¢cGes basicas de vida, de subsisténcia, para seus participantes, de
acordo, justamente, com o padrdo econdmico de cada um dos sujeitos. Sdo,
portanto, duas idéias centrais que conformam esta caracteristica essencial da
previdéncia social brasileira: primeiro a de que a protecdo, em geral, guarda relagdo
com o padrdo-econdmico do sujeito protegido; a segunda consiste em que, apesar
daquela proporgéo, somente as necessidades tidas como bésicas, isto &, essenciais —
e, portanto compreendidas dentro de certo patamar de cobertura, previamente
estabelecido pela ordem juridica — é que merecerdo protecdo do sistema. Pode-se
dizer, assim, que as situagBes de necessidade social que interessam a protecdo
previdenciaria dizem respeito sempre a manutencédo, dentro de limites econdmicos
previamente estabelecidos, do nivel de vida dos sujeitos filiados.

Com raras excecOes, a exemplo das donas de casa, a previdéncia social é compulséria a todos os
trabalhadores e, é baseado no regime financeiro de reparticdo simples ou em bases correntes, 0 que supde um
processo simples de transferéncia de renda da populagdo economicamente ativa para a inativa.

Garcia (1995) explica que o sistema brasileiro ndo se distingue dos sistemas previdenciarios basicos
de outros paises. Esse sistema de reparticdo pressupfe que a base atuarial econdmica de um sistema
previdenciéario é o fluxo de renda coletiva, e sua finalidade é garantir uma renda individual minima definida por
critérios objetivos. O sistema atuarial técnico é o da proporcionalidade entre a populagdo ativa e inativa, que
limita e define 0 montante do financiamento necessario.

O regime geral da previdéncia social é gerenciado pelo INSS, responsével pela cobertura de todos os
trabalhadores do setor privado e Empresas, empregados assalariados, autdnomos, domésticos e trabalhadores
rurais contribuem para o sistema.

Os homens podem se aposentar com 65 (sessenta e cinco) anos de idade e as mulheres com 60
(sessenta) anos, se empregados urbanos, se forem empregados rurais 0s homens podem se aposentar aos 60
(sessenta) anos e as mulheres aos 55 (cinquenta e cinco) anos de idade.

Para aposentadoria por tempo de contribui¢do sdo necessarios 35 (trinta e cinco) anos de contribuicdo
para os homens e 30 anos para as mulheres, sendo compulsdria aos 70 anos para homens e 65 para mulheres
(CASTRO; LAZZARI, 2004).

O regime prdprio de previdéncia social é obrigatorio para os servidores publicos da Unido, Estados e
Municipios. Conforme Pinheiro (2007) existe mais de 2.400 regimes préprios de previdéncia administrado pela

Unido, Estados e Municipios, com regras especificas de financiamento.



Em 2003 foi promulgada a Emenda Constitucional n® 41 que, entre outras alteracdes, alterou o regime
de previdéncia dos servidores publico. A reforma imposta pela referida emenda alterou o teto salarial para os

novos servidores publicos e passou a exigir a contribuicdo dos aposentados e pensionistas.

2.4 REGIME DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR

O regime de previdéncia privado ou complementar é facultativo e serve de opg¢éo para aqueles que sdo
segurados de outros regimes, mas que desejam receber valores superiores aos tetos dos beneficios dos regimes a
gue pertencem, ou entdo, aqueles que ndo pertencem a nenhum outro regime, mas querem constituir uma reserva
para aposentadoria futura.

A previdéncia complementar no Brasil é preceituada, principalmente, pelo art. 202 da CF/88 e seus

paragrafos:

Art. 202. O regime de previdéncia privada, de carater complementar e organizado
de forma autébnoma em relagdo ao regime geral de previdéncia social, sera
facultativo, baseado na constituicdo de reservas que garantam o beneficio
contratado, e regulado por lei complementar.
8 1° A lei complementar de que trata este artigo assegurara ao participante de
planos de beneficios de entidades de previdéncia privada o pleno acesso as
informacdes relativas a gestdo de seus respectivos planos.
§ 2° As contribuicBes do empregador, os beneficios e as condi¢Bes contratuais
previstas nos estatutos, regulamentos e planos de beneficios das entidades de
previdéncia privada ndo integram o contrato de trabalho dos participantes, assim
como, a execucdo dos beneficios concedidos, ndo integram a remuneragdo dos
participantes, nos termos da lei.
(Redacéo dada pela Emenda Constitucional n° 20, de 1998)
No Brasil pode-se aderir ao regime de previdéncia complementar, tanto pelas entidades fechadas, de
previdéncia complementar; ou, fundos de penséo, sendo sdo fechadas numa determinada empresa, grupos de
empresas ou entidades instituidoras, ou, ainda, através das entidades abertas de previdéncia privada, acessivel a

qualquer cidadéo.

Desta forma, tem-se que a previdéncia privada caracteriza-se por ser complementar ao regime geral de
previdéncia social, é facultativa, baseada na constituicdo de reservas que garantem o beneficio, é operada pelas
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar - EFPC e pelas Entidades Abertas de Previdéncia
Complementar — EAPC é regulamentada pelas Leis Complementar n° 108/01 e 109/01.

O art. 3° da LC 109/01 determina que o Estado possa intervir nos regimes privados de previdéncia
com os seguintes objetivos: formular a politica de previdéncia complementar; disciplinar, coordenar e
supervisionar as atividades reguladas por esta Lei Complementar, compatibilizando-as com as politicas
previdencirias e de desenvolvimento social e econdmico-financeiro; determinar padrdes minimos de seguranga
econdmico-financeira e atuarial, com fins especificos de preservar a liquidez, a solvéncia e o equilibrio dos
planos de beneficios, isoladamente, e de cada entidade de previdéncia complementar, no conjunto de suas

atividades; assegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso as informacOes relativas a gestdo de seus



respectivos planos de beneficios; fiscalizar as entidades de previdéncia complementar, suas operagdes e aplicar
penalidades; e proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos de beneficios.

As fungBes dos drgdos fiscalizadores e reguladores sdo exercidos pelo Ministério da Previdéncia e
Assisténcia Social, por intermédio, respectivamente, do Conselho de Gestdo de Previdéncia Complementar -
CGPC e pela Secretaria da Previdéncia Complementar — SPC, no que diz respeito as EFPC.

Por sua vez, no que diz respeito as EAPC, as func¢des do 6rgédo regulador e fiscalizador sdo exercidas
pelo Ministério da Fazenda, por intermédio, respectivamente, pelo Conselho Nacional de Seguros Privados -
CNSP e pela Superintendéncia de Seguros Privados - SUSEP.

A Figura 2 demonstra algumas das diferencas entre as EAPC e as EFPC:

Previdéncia no Brasil

Regime Geral Previdéncia Regimes Prdprios
INSS Complementar Servidores Publicos

EAPC

Entidades ABERTAS de Previdéncia Complementar

EFPC

Entidades FECHADAS de Previdéncia Complementar

e Sociedade andnima » Fundacao ou sociedade civil

* Natureza contratual * Fins nao lucrativos

= Fins lucrativos « Acessivel a grupos especificos, com base
* Acessiveis a qualquer pessoa fisica no vinculo empregaticio ou associativo
« Planos individuais ou coletivos « Planos coletivos

FIGURA 2: SISTEMAS DE PREVIDENCIA COMPLEMENTAR.
Fonte: MPAS/SPC (2005, p.7)

Conforme se verifica na figura 2 as EAPC sdo constituidas sob a forma de sociedade andnima, para
aderir a Entidade basta pactuar um contrato e ¢é acessivel a qualquer cidad&o. J& as EFPC séo constituidas sob a
forma de sociedades civis ou fundagBes, sem fins lucrativos e acessiveis a grupos especificos, com vinculo
empregaticio ou associativo. A seguir passa-se a discorrer sobre o sistema de previdéncia complementar aberta.

2.4.1 Previdéncia complementar aberta

As EAPC sdo regulamentadas pela LC 109/01, que em seu art. 36 determina que a sua constitui¢do
deva ser sob a forma de sociedade andnima e, tem por objetivo instituir e operar planos de beneficios de carater
previdenciario concedido em forma de renda continuada ou pagamento Unico, acessiveis a quaisquer pessoas
fisicas.



Os planos de beneficio operados pelas EAPC poderéo ser individuais, quando acessiveis a quaisquer
pessoas fisicas, ou coletivos, quando tenham por objetivo garantir beneficios previdenciarios a pessoas fisicas

vinculadas, direta ou indiretamente, a uma pessoa juridica contratante (LC 109/2001).

O Ministério da Fazenda, por intermédio do Conselho Nacional de Seguros Privados — CNSP e da
Superintendéncia de Seguros Privados — SUSEP, tem a funcéo de regular e fiscalizar as EAPC.

A adesdo aos planos de beneficios oferecidos pelas EAPC é facultativa e o interessado em participar
do plano contribui integralmente com os aportes financeiros que Ihe renderdo beneficios futuros (CASTRO e
LAZZARI, 2004). O sistema de previdéncia complementar aberta € totalmente diferente do sistema fechado,

conforme se veré a seguir.

2.4.2 Previdéncia complementar fechada

A primeira ordenago juridica, no Brasil, da previdéncia complementar fechada surgiu com a lei n°
6.435, de 1977, em consonancia com a experiéncia norte-americana do ERISA (Employee Retirement Income
Security Act), na necessidade de regulamentacdo dos montepios, da canalizagdo da poupanca previdenciaria ao
desenvolvimento do mercado de capitais no Pais e no funcionamento de algumas entidades de previdéncia
privada ligadas ao setor estatal (PENA, 2008).

Em 1978, o Conselho Monetario Nacional — CMN publicou a Resolugdo n° 460/78, que tratava dos
limites de aplicacGes da carteira de investimentos das EFPC. Esta resolucéo fixou limites minimos de aplicacéo
em determinados ativos. Tal determinacdo permitiu a diversificagdo dos investimentos das carteiras dos fundos
de pensdo, que até entdo eram administradas com um excessivo tradicionalismo nas aplicagdes, gerando uma
espécie de inércia financeira (PEREIRA, MIRANDA e SILVA, 1997).

Em 2001 inicia-se um novo marco histérico na previdéncia complementar no Brasil com a
promulgacédo das Leis Complementares n°s 108 e 109, de 29 de maio de 2001, que regulamentam a criacdo das
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar — EFPC, entidades constituidas com a devida autorizacéo do
orgdo regulador e fiscalizador, sob a forma de sociedade civil, sem fins lucrativos, cuja finalidade é administrar e
executar planos de beneficios de carater previdenciario, conforme determina a lei.

Com o advento das leis complementares n°® 108/01 e 109/01, a previdéncia complementar ganhou
novo impulso com o alinhamento as melhores praticas internacionais em termos de novos instrumentos, novos
tipos de entidade de previdéncia complementar, transparéncia, boa gestdo financeira e aperfeicoamento na
governanca dos fundos de penséo.

Através dessa nova legislacdo diversas mudancgas ocorreram, tais como a criagdo da figura do
instituidor, anteriormente somente havia a figura do patrocinador, o fim da limitacdo etaria, passando a
prevalecer a idade minima prevista nos regulamentos das EFPC e foi extinto o teto do salario de participagdo nos
planos de beneficio definido, operado por entidade fechada patrocinada por empresa estatal federal.

Os instituidores sdo pessoas juridicas de carater profissional, classista ou setorial, que podem instituir
para seus associados ou membros, planos de beneficios de carater previdenciario os quais devem seguir algumas

determinaces, tais como: terceirizar a gestdo dos recursos garantidores das reservas técnicas e provisdes



mediante a contratagdo de instituicdo financeira especializada e autorizada pelo Banco Central do Brasil ou
orgdo competente; ofertar a seus associados exclusivamente planos de beneficios na modalidade de contribuicdo
definida (LC 109/2001).

A nova legislagdo também instituiu a portabilidade, que consiste na retirada pelo participante dos
direitos acumulados (correspondentes as reservas constituidas pelo participante ou a reserva matematica, o que
Ihe for mais favoravel) de um fundo para depdsito em outro fundo, nas situa¢des de mudanga de emprego ou de
empregador (patrocinador). Ressalta-se que a portabilidade ndo se configura como um resgate do plano é apenas
a transferéncia de um fundo de penséo para outro.

Conforme Zorzi (2007) o segmento fechado dos planos de beneficios complementares sdo
necessariamente coletivos, desenvolvidos por grupos organizados tais como: empresas publicas, de economia
mista ou privadas; ou, ainda, entidades de direito publico, denominados patrocinadores, além de pessoas
juridicas de carater profissional, classista ou setorial como sindicatos, cooperativas, associag@es, conselhos
profissionais, clubes, entre outros, denominados instituidores.

A inscricdo dos participantes é facultativa e além de sua prdpria contribuicdo ha também a
contribuicdo da patrocinadora, que se for publica ndo poderd exceder a contribuicdo do participante; se for
privada a contribui¢do podera ser igual ou maior a do participante.

Os planos de beneficios deverdo prever os seguintes institutos, observadas as normas estabelecidas
pelo 6rgdo regulador e fiscalizador: a) beneficio proporcional diferido, em razdo da cessacdo do vinculo
empregaticio com o patrocinador ou associativo com o instituidor antes da aquisicdo do direito ao beneficio
pleno, a ser concedido quando cumpridos os requisitos de elegibilidade; b) portabilidade do direito acumulado
pelo participante para outro plano; c) resgate da totalidade das contribui¢Ges vertidas ao plano pelo participante,
descontadas as parcelas do custeio administrativo, na forma regulamentada; e d) faculdade de o participante
manter o valor de sua contribuicdo e a do patrocinador, no caso de perda parcial ou total da remuneragdo
recebida, para assegurar a percepcdo dos beneficios nos niveis correspondentes aquela remuneragdo ou em
outros definidos em normas regulamentares (LC 109/2001).

As EFPC deverdo manter estrutura minima composta por Conselho Deliberativo, Conselho Fiscal e
Diretoria-Executiva. O estatuto devera prever representacdo dos participantes e assistidos nos Conselhos
Deliberativo e Fiscal assegurados a eles no minimo um terco das vagas (LC 109/2001).

Competem ao Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social as fungdes de fiscalizar e regular os
planos operados pelas EFPC, tarefas as quais realiza através do Conselho de Gestdo de Previdéncia
Complementar - CGPC e Secretaria de Previdéncia Complementar - SPC.

As EFPC somente poderdo instituir e operar planos de beneficios para os quais tenham autorizagéo
especifica e seus planos de beneficios atendera aos padrdes minimos fixados pelo érgdo regulador e fiscalizador,
com o objetivo de assegurar transparéncia, solvéncia, liquidez e equilibrio econémico-financeiro e atuarial (LC
109/2001).

Para garantir o pagamento dos beneficios, as EFPC captam recursos de seus participantes, bem como
dos patrocinadores e os aplicam no mercado de capitais, mercado imobiliario, titulos publicos, renda fixa, renda

variavel, dentre outros.



A Figura 3 ilustra, de forma geral, o0 mecanismo de funcionamento das EFPC, onde as contribui¢bes
financeiras dos participantes e do patrocinador, somadas aos rendimentos provenientes das aplicacGes dos
recursos, devem fluir para o fundo de forma eficiente, ou seja, de forma a dar suporte aos compromissos de
curto, médio e longo prazo. Tais como: aposentadoria, seguros de invalidez, morte e desemprego — e para
constituir paulatinamente reservas destinadas a cumprir as obrigacdes de longo prazo do fundo de penséo, as
quais serdo exauridas na medida em que a populagéo de participantes amadureca.

(rendimentos liquidos)

Contribuicdo do

Patrocinador ($)
Contribuigdo dos
Participantes ($) ( Renda Fixa
1+ (titulos publicos e privados, CDB, fundos e derivativos)
\ v /

o o Aplicacdo Renda Variavel
dos (acdes, participacdes, ouro, fundos e derivativos)
Fu:edo > recursmos —_ < o
(gestao Imoveis
Pensio interna ou (empreendimentos, aluguéis, fundos e terrenos)
externa
Operacgdes com Participantes
(Plano de Beneficios) {empréstimos e financiamento imobiliario)
+ )
] )
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- Administrativas (despesas correntes)
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FIGURA 3: ESQUEMA GERAL DE FUNCIONAMENTO DE UM FUNDO DE PENSAOQ.
Fonte: PINHEIRO (2007, p.43).

Observam-se na Figura 3 que, inicialmente, as EFPC recebem as contribui¢des dos patrocinadores e
dos participantes, em seguida, as EFPC aplicam os recursos financeiros em varios segmentos de aplicacdo (renda
fixa, renda variavel, iméveis e operagbes com participantes) autorizados pela legislagdo que regulamenta as
EFPC, com o objetivo de obterem rendimentos capazes de acrescer as reservas que irdo garantir os beneficios
previdenciarios contratados com os participantes.

Em vista do mecanismo de captacgéo e aplicacdo dos recursos financeiros, observam-se pelo menos
duas fungdes importantes das EFPC: uma fungéo social, relacionada & complementacdo dos beneficios minimos
oferecidos pelo Regime Geral de Previdéncia Social; e uma funcéo econdmica, visto que tais institui¢des sdo as
principais fontes de formacdo de poupanga de longo prazo e também se constituem como importantes
investidoras no mercado financeiro, contribuindo cada vez mais para o desenvolvimento econdmico e social do
Pais (ZORZI, 2007).



As ilustragdes que se seguem demonstram a evolucdo dos volumes de investimentos das EFPC, bem
como a sua relagdo com o PIB nacional. O Grafico 1 apresenta a evolugao dos investimentos administrados pelas
EFPC. Verifica-se que o volume de investimentos vem aumentando ao longo dos anos, a excecdo do ano de

2008, tendo em vista a crise financeira mundial que gerou uma retracdo no mercado de modo geral.
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GRAFICO 1: EVOLUCAO DO ATIVO DE INVESTIMENTOS DAS EFPC (em bilhdes de reais).
Fonte: MPAS/SPC (2008, p.9)

No Grafico 2 demonstra-se a evolugao dos ativos administrados pelas EFPC em relacéo ao PIB.
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GRAFICO 2: EVOLUCAO DOS ATIVOS EFPC x PIB (%).
Fonte: IBGE/ABRAPP (2008, p.4).

A seguir, no Grafico 3, demonstra-se a evolucdo dos ativos totais das EFPC entre dezembro de 2002 e
dezembro de 2007.
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GRAFICO 3: EVOLUGAO DO ATIVO TOTAL DAS EFPC (em bilhdes de reais)
Fonte: MPAS/SPC, 2007.

Nota-se, no Quadro 2 e no Quadro 3 que a participacdo dos ativos das EFPC em rela¢do ao PIB ¢, a
evolugdo dos ativos totais das EFPC vinha aumentando até os anos de 2008, quando uma grave crise mundial
assolou os mercados financeiros do mundo todo. Apresenta-se, a seguir, 0s principais objetivos, tipos de planos,
suas modalidades e os beneficios oferecidos pelas EFPC.
2.4.2.1 Principais Objetivos das EFPC

Conforme a LC 109/2001, as EFPC tém como objeto a administracdo e execucdo de planos de
beneficios de natureza previdenciaria, ou seja, pela norma as EFPC tém o propdsito ou ponto de convergéncia a
operagdo de beneficios previdenciarios.

Dependendo do angulo que se analisa, os objetivos das EFPC podem variar, uma vez que o fim que se
pretende atingir com a operagdo de beneficios previdenciarios privados varia conforme o ponto de vista dos
agentes envolvidos.

Sob a perspectiva da patrocinadora, a implementacdo de beneficios previdenciarios possui o objetivo
de melhorar a relagdo trabalhista entre o empregador e o empregado, ha medida em que aumenta a seguranca do
empregado com a perspectiva de uma aposentadoria melhor, além de diversos outros beneficios oferecidos.

Sob a perspectiva do empregado, hd um plus em sua relagdo de trabalho, ndo de forma pecuniaria, mas
como forma de garantia de uma renda adicional a previdéncia oficial quando da sua aposentadoria, além de
outros beneficios, tais como auxilio por invalidez, acidente de trabalho ou beneficio por morte aos seus
familiares.

H4, ainda, a perspectiva econdmica do pais, uma vez que as EFPC constituem-se em importantes
investidores nos mercados de capitais, imobiliarios, poupancas, dentre outros, que certamente colaboram para o
desenvolvimento econdmico e crescimento do Brasil.

Conforme Souza Jinior (2002), as EFPC possuem outros objetivos, tais como: atrair e reter

empregados; politica de recursos humanos; enfrentarem padres de competitividade; dentre outros. Tais




objetivos melhoram as relagGes laborais e possibilitam as empresas melhores condicfes para atrair e manter bons
profissionais.

Como complementador do estado os fundos de pensdo complementam os beneficios basicos da
previdéncia oficial. Sdo, também, grandes investidores institucionais e financiadores de projetos nacionais, uma
vez que administram vultuosas quantias de dinheiro, canalizadas para o investimento interno, que além de
movimentar a economia interna podem ser investidos em empreendimentos de interesse coletivo (SOUZA
JUNIOR, 2002).

Para garantir o atendimento de seus objetivos, diversas modalidades de planos sdo oferecidas aos

participantes, conforme se verifica a seguir.

2.4.2.2 Modalidades de planos previdenciarios

A atual Lei basica de previdéncia complementar LC109/01 concentrou-se na definicdo e na
expectativa dos planos de previdéncia privada qualificando-os na como de Beneficio Definido, Contribuicéo
Definida e Contribuicdo Variavel, bem como outras formas de planos de beneficios que reflitam a evolucéo
técnica e possibilitem a flexibilidade ao regime de previdéncia complementar.

Conforme a Instrucdo n° 16, do Conselho de Gestéo de Previdéncia Complementar — CGPC, as EFPC
deverdo observar, na identificagdo dos planos de beneficios de carater previdenciario que administram e
executam 3 (trés) espécies fundamentais de planos, designados como modalidades de planos de beneficios: a)
plano de beneficio definido - BD; b) plano de contribuicdo definido - CD; e c) plano de contribuigdo variavel ou
mista.

Entende-se por plano de beneficio de carater previdenciario na modalidade de beneficio definido
aquele cujos beneficios programados tém seu valor ou nivel previamente estabelecidos, sendo o custeio
determinado atuarialmente, de forma a assegurar sua concessdo e manutengdo (CGPC, 2005).

O plano de beneficios de carater previdenciario na modalidade de contribuicdo definida sdo aqueles
cujos beneficios programados tém seu valor permanentemente ajustado ao saldo de conta mantido em favor do
participante, inclusive na fase de percepcdo de beneficios, considerando o resultado liquido de sua aplicacéo, os
valores aportados e os beneficios pagos (CGPC, 2005).

Por fim, o plano de beneficios de carater previdencidrio na modalidade de contribui¢do variavel ou
misto sdo aqueles cujos beneficios programados apresentem a conjugacéo das caracteristicas das modalidades de
contribuicdo definida e beneficio definido (CGPC, 2005).

2.4.2.3 Plano de beneficio definido

Os planos de beneficio definido ou de prestagdo definida e contribuicdo indefinida sdo adotados em
grande parte dos regimes béasicos e publicos de previdéncia complementar, onde a prestacdo é pré-fixada no
momento de adesdo ao plano e as contribui¢cdes dos participantes ou das patrocinadoras sdo corrigidas ao longo

do processo, possibilitando, desta forma, considerando-se o conjunto de participantes, recursos suficientes para o



pagamento do beneficio. Os planos de beneficio definido podem estabelecer o beneficio tendo por critérios a
remuneracao e/ou 0s anos de servigo.

Os planos de beneficio definido sdo planos previdenciarios que contemplam o mutualismo solidario e
adotam o regime de reparti¢do simples.

Tradicionalmente, os planos de beneficios definidos proporcionam uma aposentadoria complementar
a aposentadoria da previdéncia oficial expressa através de uma renda vitalicia. O beneficio do empregado
vinculado ao plano é definido, normalmente, em funcdo do tempo de servico ou do salario médio, conforme a
equacdo (PINHEIRO, 2007):

beneficio (PBD) = B(tempo de servico),

onde B corresponde a certa quantia de dinheiro por tempo de servigo do participante, definida no
regulamento do plano de beneficios do fundo de pensdo. Outra formula também utilizada nos planos de beneficio

definido pode combinar tempo de servico com a média do salario final do participante, sendo expressa por:

beneficio(PBD) = g (tempo de servigo) . (média salério final),

onde g é uma proporcdo do salario final apurado num ndmero de anos antes da data de aposentadoria.

Nos planos de beneficio definido, as contribuigdes vertidas pelo participante e pela patrocinadora ndo
sdo direcionadas a uma conta individual, mas comp8e um plano mutualista em que o valor do beneficio é uma
variavel independente, previamente estabelecida pelo regulamento do plano, e a contribuicdo, uma variavel
dependente, que fica em aberto, sendo determinada anualmente pelo plano de custeio, de forma suficiente para
financiar os beneficios futuros (PINHEIRO, 2007).

Essas caracteristicas impdem aos planos de beneficios definidos um grau de complexidade para sua
estruturacdo, uma vez que € assegurado ao participante um valor final de beneficio que independe das oscilagdes
demogréficas e econdbmicas, implicando em aumentos e reducdes nas contribui¢es dentro do custeio do plano.
Em verdade é prometido ao participante do fundo de pensdo um beneficio, sem considerar as reservas que 0
fundo possui, devendo o empregador arcar com os déficits e recolher os superavits do plano de beneficios.

Os planos de beneficio definido propiciam as empresas a encorajar seus funcionarios a se aposentarem
em uma determinada idade, que é tida como a ideal (entre 55 e 65 anos), pois possibilitam um ganho maximo.
Uma vez que é possivel prever o valor esperado presente de aposentadoria em cada idade futura, até a idade

compulséria pela previdéncia oficial, conforme demonstra o grafico abaixo:
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GRAFICO 4: PLANO BD - VALOR PRESENTE ($) DOS BENEFICIOS EM FUNGAO DA IDADE DE APOSENTADORIA
Fonte: PINHEIRO (2007, p.85)

Conforme se verifica no Grafico 4 é possivel verificar o valor presente do beneficio em funcédo da
idade de aposentadoria, considerando-se uma taxa de contribuigdo de 7,5% do salério e uma taxa de desconto de
4% a.a., onde o beneficio é zero no primeiro més de trabalho, assim como, se o empregado laborar até o dia de
sua morte. Haja vista que o valor presente do beneficio é positivo entre a idade no inicio do plano e a idade de
morrer, o grafico do valor da aposentadoria é expresso por uma curva no formato de “U” invertido (PINHEIRO,
2007).

O plano de beneficio definido € muito vantajoso para o participante, principalmente se ele se
aposentar na data programada para maximizar seu beneficio, entretanto, onera em demasia o patrocinador, que

arca com riscos atuariais do plano. A seguir apresenta-se outro tipo de plano, o de contribuicdo definida.

2.4.2.4 Plano de contribuicdo definida

Outro tipo de plano previdenciério privado é o plano de contribuicdo definida. Este plano é totalmente
diferente do plano de beneficio definido, tanto nos principios previdenciarios que os norteiam quanto na forma
de constituicdo dos fundos e administragdo do plano.

A modalidade de contribui¢do definida constitui-se num plano no qual o participante e o patrocinador
fazem uma contribuicdo mensal de determinada quantia e esta é alocada a uma conta individual de
aposentadoria, onde, também sédo alocados os seus rendimentos financeiros.

Os fundos de contribuicdo definida sdo aplicados em diversos tipos de investimentos, desde
imobiliarios até financeiros, dependendo das opgdes do participante, do patrocinador ou instituidor ou, ainda, da
prépria administradora de previdéncia complementar. Sdo oferecidas opgdes de investimentos que vdo desde as
mais conservadoras como aplicacdo em renda fixa, titulos publicos federais, passando por constituicdo moderada
com variagdo entre renda fixa e variavel, além de agdes de empresas, até arranjos mais agressivos em carteiras de

investimentos de renda variavel.



Neste tipo de plano o beneficio ndo é conhecido até 0 momento da aposentadoria, sendo que este sera
fixado conforme o montante acumulado durante o periodo de contribuicdo, que estara intimamente relacionado
com os rendimentos auferidos nesse periodo, por isso, hd o interesse total dos participantes em fiscalizar os
gestores do plano, pois, os mesmos sdo responsaveis pelo valor final dos beneficios.

Conforme Pinheiro (2007), a conta individual do participante, representada pelo valor acumulado das
contribui¢Bes e seus rendimentos, formaré a base para o plano de aposentadoria, 0 qual pode ser resgatado de
uma s6 vez, em “n” anos por meio de um sistema de anuidades ou, considerando um montante para cada ano até
a sua morte.

Ao contrario do plano de beneficio definido, ndo ha mutualismo neste plano, pois as reservas
constituidas sdo individualizadas. Desta forma, se o resultado das aplicacdes das contribui¢des vertidas ao plano
for positivo na fase de acumulacéo, o valor do beneficio auferido pelo participante, sera maior que o projetado
no inicio do plano, caso contrario, se a rentabilidade das aplicagcBes dos recursos for baixa, o prejuizo sera
suportado inteiramente pelo participante, que devera receber um beneficio de aposentadoria menor que o
anteriormente planejado (PINHEIRO, 2007).

Como os riscos do plano sdo assumidos pelo empregado na contribuicdo definida e pelo empregador
no beneficio definido, hd& uma tendéncia de migracdo do segundo para o primeiro plano, além disso, os
instituidores, por forca de lei, s podem implementar planos de contribuicdo definida.

Tem-se, portanto, que o plano de contribuicdo definida, no qual a variavel dependente é o beneficio e
a variavel independente é a contribuicdo, ou seja, o beneficio fica indefinido e varia de acordo com as reservas
acumuladas que depende da rentabilidade alcancada pelos investimentos realizados com o0s recursos
provenientes das contribuicdes provenientes do participante e da patrocinadora (PINHEIRO, 2007).

Nessa modalidade além das aplicagdes financeiras, influenciara na reserva acumulada pelo empregado
0 tempo em que ele permanecer contribuindo para o plano, uma vez que quanto maior o tempo de contribuicdo,
maior sera a reserva garantidora dos beneficios.

Basicamente, o plano de beneficio definido pode ser considerado, a grosso modo, como um fundo de
investimentos ou uma popanga programada, onde o saldo acumulado no final do periodo de contribuicdo €
transformado em beneficio de renda mensal, vitalicio ou ndo, ou, ainda, ser sacado em parcela Unica.

Pinheiro (2007), explica que o beneficio do participante pode ser expresso pela seguinte formula:

beneficio (PCD) = g (saldo de conta)

onde o saldo de conta é o total do saldo acumulado na conta individual de aposentadoria do
participante, desde a data de ingresso no plano até a sua aposentadoria e “g” é o percentual incidente sobre o
saldo da conta total, que corresponde ao nivel de aposentadoria escolhido pelo participante.

O Grafico 5 demonstra o padrdo de aposentadoria para os planos de contribuicdo definida, o qual

demonstra que o valor da aposentadoria aumenta em funcéo do tempo de contribuicéo:



1.200.000 A
1.000.000
800.000
600.000 -
400.000 ~
200.000

Valor Presente Beneficio

Q‘B@D‘Q@@Q@‘DCOQQD@,\Q,\‘D%Q%@QQ

o)
Idade de Aposentadoria
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Fonte: PINHEIRO (2007, p.88)

A forma do gréfico para o plano de contribuicdo definida é muito diferente da figura em formato de
“U” invertido do plano de beneficio definido, pois a expectativa do valor presente aumenta com a idade de
aposentadoria, conforme se verifica no Gréfico 5 que leva em consideracdo uma taxa de 7,5% do salario e uma
taxa de desconto de 4% a.a. (PINHEIRO, 2007).

A legislagdo que trata dos regimes complementares de previdéncia tem dado grande impulso para 0s
planos de contribuicdo definida. Porquanto, incentiva a criacdo destes tipos de plano, especialmente, se
considerarmos a LC 109/01, onde determina que os planos instituidos por sindicatos, associa¢des e conselhos
profissionais, a partir do vinculo associativo, seja exclusivamente na modalidade de contribuicdo definida, bem
como o art. 40, 815, da Constituicdo Federal, determinando que a criacéo de plano de previdéncia privada para
os funcionarios publicos da Unido, Estados e Municipios devem ser instituidos exclusivamente na forma de
contribuicdo definida.

Mesmo incentivo tem vindo da legislagdo tributaria, nos termos da Lei 11.053/2004, que permite as
entidades de previdéncia complementar, em relacdo aos planos previdenciarios de contribuicdo definida. A
opcdo por um regime de tributacdo, pelo qual os valores dos beneficios pagos aos participantes e assistidos,
sujeitam-se ao imposto de renda retido na fonte, conforme aliquotas regressivas, variando de 35%, para o prazo
de acumulacéo inferior a 2 (dois) anos, até 10%, para um prazo de acumulag&o superior a 10 (dez) anos.

2.4.2.5 Plano misto

Os planos mistos apresentam caracteristicas tanto de beneficio definido quanto de contribuicdo
definida, é um sistema hibrido que varia e combina os dois tipos de planos descritos anteriormente.

Pinheiro (2007) define que os planos mistos podem conter elementos dos planos de beneficio definido
bem como dos planos de contribuicdo definida, tanto na fase contributiva, quanto na fase de recebimento de

beneficios. Assim, por exemplo, pode-se ter um plano de contribuicdo definida na fase contributiva e o




participante transformarem o saldo da sua conta individual num beneficio de aposentadoria vitalicia com os
riscos demograficos sendo assumidos pelo empregador.

Souza Junior (2002) exemplifica outro plano de caracteristicas mistas em que até a parcela de um
determinado valor estipulado no estatuto da entidade, o plano tem caracteristicas de beneficio definido, mas
acima desse teto a parcela passa a ser creditada na conta do participante no plano de contribuicéo definida.

2.4.2.6 Beneficios oferecidos

Beneficios consistem em prestagbes pecunidrias pagas pelas entidades previdenciarias aos
participantes ou aos seus dependentes de forma a atender a cobertura dos eventos por elas abrangidos.

Pinheiro (2007) explica que os Fundos de Pensdo oferecem beneficios previdenciarios que podem ser
classificados quanto a capacidade de programacgdo do inicio do pagamento e a forma de pagamento dos
beneficios.

Em relacdo a capacidade de programacdo do inicio do pagamento, os beneficios podem ser
programaveis ou de risco.

Os beneficios programaveis sdo aqueles em se pode prever, através do regulamento do plano, o inicio
do pagamento, numa data pré-estabelecida em que o participante passara a ter direito a perceber o beneficio.
Como exemplo de beneficio programavel, pode-se citar a aposentadoria por idade, onde o participante que
atingir a idade estipulada e, apds cumprir as condicOes estabelecidas pelo regulamento do plano, tera direito ao

beneficio.

De outra forma, o beneficio é considerado de risco ou ndo programéavel, quando ndo se puder prever
em regulamento a data de inicio do pagamento do beneficio, tendo em vista que seu inicio esta associado a um
evento imprevisto, que pode perfazer a qualquer momento ou nunca se concretizar. Um exemplo tipico de
beneficio ndo programavel é a pensdo por morte a ser paga aos dependentes, por ocasido da morte do
participante enquanto funciondrio ativo de empresa patrocinadora. O evento morte ndo € possivel de ser previsto
se ocorrera antes ou depois do periodo laborativo do participante.

Quanto a forma de pagamento do beneficio, 0 mesmo pode ser de pagamento continuado ou de
pagamento Unico.

Os beneficios de pagamento continuado dependem de uma série de pagamentos que podem ser
vitalicios ou por periodo determinado. Os beneficios vitalicios perduram enquanto durar a situagdo que enseja o
direito ao beneficiario, como por exemplo, o auxilio doenga, ou durante a existéncia da pessoa, no caso de
aposentadoria. J& os beneficios temporarios perduram enquanto a pessoa sobreviver, entretanto, durante um
periodo determinado de tempo.

Caracterizam-se os beneficios de pagamento Unico aqueles que sdo pagos em cota Unica, tais como os
peculios, seja por morte ou por invalidez, ou os auxilios maternidade, natalidade e funeral. Também se
caracteriza como beneficio de pagamento Unico o resgate da reserva de poupancga, quando da saida do

participante do plano, haja vista o encerramento do vinculo empregaticio com a empresa patrocinadora, que nada



mais é do que a devolugdo total das contribuicdes vertidas pelo participante, com as devidas corregdes e
descontadas as taxas de administracéo.

As EFPC oferecem diversos beneficios, com o objetivo de proporcionar o bem estar dos seus
participantes em momentos de infortdnios. No quadro 1 pode-se visualizar quais beneficios sdo oferecidos pelas
EFPC, bem como o valor e a quantidade de beneficios concedidos:

DEMONSTRATIVO DE BENEFiCIOS* RS Mil

Tipo Valor Quant Va;:;gﬁio
Aposentadorias - Prestacao Continuada 1.314.703 464.813 2.828
Tempo de Contribuicdo e Idade 63.245 29.372 2.153
Tempo de Contribuicao 867.894 228.930 3.791
Idade 21.073 11.951 1.763
Invalidez 68.863 52.932 1.301
Antecipada 151.874 83.708 1.814
Postergada 2.686 2.854 941
Proporcional Diferida 12.651 6.156 2.055
Especial 126.416 48.910 2.585
Pensodes 165.039 122.147 1.351
" média dos valores acumulados no periodo em RY. *Valores médios a0 més até Tunho/08

QUADRO 1: DEMONSTRATIVOS DE BENEFICIOS
Fonte: ABRAPP (2008, p.4)

O Quadro 1 demonstra que as EFPC concedem dez espécies de beneficios as seus participantes, sendo
que os trés mais concedidos sdo, respectivamente, aposentadoria por tempo de contribuicdo, pensbes e
aposentadoria antecipada.

2.5 REVISAO DOS CONCEITOS SOBRE GOVERNANGA CORPORATIVA

A constante evolucdo das praticas empresariais trouxe uma nova relagdo entre as organizages e a
sociedade como um todo, dentre as quais, podemos citar a profissionalizacdo da administracdo das Companhias
que, em muitos casos, tem como consequéncia a separagdo entre aqueles que detém a sua propriedade e aqueles
que as administram. Essa separagdo entre controle e gestdo pode provocar conflitos de interesses entre acionistas,
investidores, gestores e demais interessados na companhia.

Esse conflito de interesses se tornou evidente diante dos diversos registros de expropriacdo de
riquezas dos acionistas por parte dos gestores em empresas com estrutura de propriedade pulverizada e, dos
acionistas minoritarios por acionistas controladores em empresas com estrutura de propriedade concentrada. Tal
conflito decorre do problema de agéncia dos gestores, que ocorre quando 0s gestores tomam decisdes buscando

maximizar seus interesses pessoais em detrimento dos interesses dos acionistas.



Nesse contexto surge a Governanca Corporativa como um processo capaz de reduzir a distancia
existente entre proprietarios e administragdo da empresa e a sociedade de maneira geral. Desse modo, de acordo
com Siffert Filho (1998, p. 125), “as questdes de governanca corporativa ganharam maior relevancia a partir do
surgimento das modernas corporagdes, nas quais ha separagéo entre controle e gestdo”.

Para Shleifer e Vishny (1997, p.737), a governanca corporativa advém do fato de os fornecedores de
capital das empresas se assegurarem de receber o retorno de seus investimentos. Para Denis e McConnel (2003,
p.1) a governancga corporativa é o conjunto de mecanismos, seja institucional ou baseado no mercado, que induz
os controladores da empresa a tomarem decisdes para maximizar o valor da companhia para seus proprietarios e,
para La Porta et al (2000), a governanca corporativa se constitui no conjunto de mecanismos que protegem 0s
investidores externos da expropriacdo pelos gestores ou acionistas controladores.

Para a Organization for Economic Co-operation and Development — OECD, (2004, p. 60) governanca

corporativa envolve:

Relagbes entre a administracdo da sociedade, seu conselho, acionistas e outras
partes interessadas. A governanga corporativa proporciona a estrutura que
possibilitard o estabelecimento dos objetivos da sociedade, bem como os meios de
cumpri-los e supervisionar o desempenho da sociedade.

Para a Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM (2002), governanga corporativa € o “conjunto de
praticas que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital”.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2004, p. 6), conceitua governanca
corporativa como “as praticas e os relacionamentos entre os Acionistas/Cotistas, Conselho de Administracéo,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal, com a finalidade de otimizar o desempenho da empresa e
facilitar o acesso ao capital”.

De acordo com o IBGC (2004), a governanca corporativa surge para procurar superar o chamado

conflito de agéncia, presente a partir do fen6meno da separacao entre a propriedade e a gestdo empresarial.

Jensen e Meckling (1976, p.308), definem o relacionamento de agéncia como “um contrato no qual
uma ou mais pessoas — o principal — engajam outra pessoa — 0 agente — para desempenhar alguma tarefa sem seu
favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para tomada de decisdo pelo agente”. O conflito de agéncia surge
quando o agente, que tem o poder de gestdo sobre a propriedade do principal, toma decisfes visando maximizar
seus interesses pessoais. No caso da relagdo entre acionistas e gestores, os acionistas podem limitar as
divergéncias monitorando as atividades dos executivos e estabelecendo incentivos contratuais apropriados para
garantir que o comportamento destes esteja alinhado com os daqueles.

Desse modo, percebe-se que a governanga corporativa surgiu para criar mecanismos que permitam
controlar e monitorar os negdcios, ndo somente pelos gestores internos, mas também pelos acionistas,
possibilitando identificar e solucionar provaveis conflitos de agéncia que podem surgir dentro de uma

organizacao.



Segundo Lopes (2006), o papel da contabilidade tem sido reconhecido desde os primeiros estudos em
governanga corporativa, sendo fundamental tanto para o estabelecimento de contratos entre 0s agentes quanto
para o papel de redutora da assimetria informacional.

A governanga corporativa utiliza os principais conceitos relacionados a Contabilidade, tais como:
transparéncia (disclosure), equidade, prestagdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa
(sustentabilidade) para explicar e solucionar os conflitos existentes entre os interesses dos stakeholders.

No tocante a transparéncia, ndo se trata tdo somente da divulgacdo de relatérios obrigatorios, mas,
também, da divulgacdo voluntaria e inteligivel das informacdes econdmico-financeiras, ativos intangiveis,
demonstrativos ambientais e demais demonstracdes que conduzem & criagdo de valor. Equidade se refere ao
tratamento justo e igualitario de todos os grupos minoritarios. O dever de prestacdo de contas (accountability)
decorre do dever que os administradores tém de prestar contas de suas atividades e responder por seus atos.
Decorrente do dever de zelar pela perenidade das organizagGes nasce a responsabilidade corporativa.

Dessa forma, a contabilidade, integrada as praticas de governanga corporativa, busca a exceléncia na
gestdo das corporages, atentando para o cumprimento integral de todos os principios que conduzem a sua

perenidade.

Uma das questbes discutidas em diversos trabalhos sobre governanga corporativa diz respeito aos
beneficios que as boas praticas de governanga trariam as instituicdes que as adotassem. Estudos empiricos
recentes apontam para a avaliagdo positiva por parte do mercado em relagcdo as empresas que adotam boas
praticas de governanca, sendo citados: menor custo de capital (BOTOSAN, 1997), menor custo de
endividamento (SENGUPTA, 1998) e menor spread (WELKER, 1995). Bushman e Smith (2001) encontram
evidéncias que a divulgacdo influencia positivamente a governanga corporativa, reduzindo os problemas de
agéncia entre acionistas e administradores.

A evidenciacdo como ferramentas de implementacdo de boas préaticas e governanga também podem
trazer outros beneficios a empresa. De acordo com pesquisa realizada pela empresa Pricewaterhousecoopers,
cinco pontos sdo citados como sendo os maiores beneficios de uma melhor evidenciagdo: aumento da
credibilidade dos gestores; mais investidores de longo prazo; maior monitoramento por parte dos analistas;
melhor acesso a novos capitais e melhor avaliagdo do pre¢o das agdes.

Outro ponto importante a ser considerado no estudo de Governanga Corporativa diz respeito a criagdo
de instituigdes focadas exclusivamente no seu aprimoramento e disseminacdo. Dentre as diversas institui¢ces
existentes, podemos citar a Organizacgdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico — OCDE, que trata das
questdes de governanga a nivel mundial e, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, que trata do
tema, especificamente, no caso brasileiro.

Para nortear as boas praticas de governanga tanto a OCDE quanto o IBGC confeccionaram o0s
denominados Codigos de Melhores Praticas de Governanca Corporativa, 0s quais se referem a um conjunto de
normas e diretrizes de governanga corporativa. Esses cddigos se concentram em problemas de governanga
advindas da separacdo entre participacdo acionaria e controle.

Os Codigos de Melhores Praticas de Governanca Corporativa da OECD busca estabelecer um

conjunto de principios essenciais para o desenvolvimento de praticas de boa governanca corporativa. Os



principios da OCDE (2004) abrangem as seguintes questdes: 1) Direitos dos acionistas; 2) Tratamento igualitario
dos acionistas; 3) Posi¢do dos stakeholders (necessidade de acesso a informacéo relevante); 4) Evidenciacdo e
transparéncia; 5) Responsabilidades do conselho.

Por sua vez o Cédigo Brasileiro das Melhores Préaticas de Governanga Corporativa, o qual, de acordo
com o IBGC (2004), tem como objetivo central indicar caminhos para todos os tipos de empresas, visando a
melhoria de seu desempenho e a facilidade do acesso ao capital.

Dentre os principais pontos abordados por esses dois cddigos de governanga corporativa, destaca-se
como sendo 0 mais importante para fins deste estudo o de Evidenciagdo e Transparéncia.

A respeito desse assunto, a OCDE (2004) comenta que a estrutura de governanga corporativa deve
assegurar divulgagdo oportuna e precisa de todos os fatos relevantes referentes a empresa, inclusive posi¢do
financeira, desempenho, participagdo acionéria e governanga.

Verifica-se, assim, que evidenciacdo e transparéncia consubstanciam-se em um dos principais pilares
da governanca corporativa, de grande destaque em todas as reflexdes sobre o assunto. A seguir abordam-se 0s

principais aspectos de governancga aplicados as EFPC.

2.5.1 Governanca corporativa nas EFPC

A OCDE (2004) lista quinze principios que devem nortear os regulamentos das EFPC, dentre os
quais, destacam-se os principios relacionados a governanga corporativa. Na construgdo da governanga
corporativa, as EFPC aparecem como uma das principais interessadas para consecucdo desta nova forma de
dirigir e monitorar as organizacOes, melhorando as relagdes entre empresas e investidores mediante o incentivo
da transparéncia contabil e respeito as partes envolvidas.

Com vistas a dar maior transparéncia ao setor de previdéncia privada, o Comité Gestor dos Fundos de
Previdéncia Complementar (CGPC), 6rgdo vinculado a Secretaria de Previdéncia Complementar (SPC),
publicou a Resolucdo n° 13, de 01 de outubro de 2004, na qual determinam que as EFPC devam adotar
principios, regras e praticas de governanga, gestdo e controles internos adequados ao porte, complexidade e
riscos inerentes aos planos de beneficios por elas operados, de modo a assegurar o pleno cumprimento de seus
objetivos.

O prazo concedido pela Resolugdo n° 13/2004 para implementacdo do plano e adequacdo aos
principios, regras e as praticas de governancga, gestdo e controles internos de EFPC foi até o dia 31 de dezembro
de 2005, portanto, atualmente, os fundos de pensdo deveriam estar cumprindo integralmente as determinacgdes

desta resolugéo.

De modo a orientar as EFPC, a Resolugdo CGPC n° 13/2004 apresenta quatro planos de
implementacdo da governanca, gestdo e controles internos, a saber: da estrutura de governancga, dos riscos e do
seu monitoramento, da divulgagdo e dos sistemas de informagdes e da manifestacéo do conselho fiscal.

Para a implementacdo da governanca as EFPC poderdo adotar manual de governanga corporativa,
definindo as relagBes entre os Orgdos estatutarios e os participantes, assistidos, patrocinadores, instituidores,

fornecedores de produtos e servicos, autoridades e outras partes interessadas.



A Resolucdo CGPC n° 13/2004 ressalta a necessidade do desenvolvimento de uma cultura interna que
enfatize a importancia do desenvolvimento dos controles internos em todos os niveis hierarquicos. Também
recomenda a instituicdo e divulgacgdo do cédigo de ética e conduta.

Para conceber maior transparéncia e possibilitar o monitoramento das agdes dos gestores as EFPC
devem estruturar-se com diretoria executiva, conselho deliberativo e conselho fiscal. O estatuto do fundo de
pensdo deve prever as atribui¢bes, composicao, forma de acesso, duracdo e término do mandato dos membros
dos 6rgédos estatutarios.

Procedimento indispensavel para adogdo e manutencdo de boas praticas de governanca, gestdo e
controle é o constante monitoramento dos riscos que possam comprometer a realizacdo dos objetivos da EFPC.
Para tanto, as instancias de controle e principalmente o Conselho Fiscal devem estar atentos a gestdo dos
recursos garantidores dos planos, politica de investimentos, aderéncia as premissas e hipéteses atuariais e a
execu¢do orcamentaria.

Intrinsecamente ligada as boas praticas de governanga esta a transparéncia da gestao e divulgagdo das

informac0es da organizagao, conforme se demonstra no topico seguinte.

2.5.2 Transparéncia e evidenciagédo nas EFPC

O Coadigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (IBGC, 2004) destaca que um dos

principios basicos de governanca é a transparéncia. O Cadigo IBGC destaca (2004, p.9) que:

Mais do que ‘a obrigacdo de informar’, a Administracdo deve cultivar o ‘desejo de
informar’, sabendo que da boa comunicacdo interna e externa, particularmente
quando espontanea franca e répida resulta um clima de confianca, tanto
internamente quanto nas relagdes da empresa com terceiros. A comunicagdo ndo
deve restringir-se ao desempenho econémico-financeiro, mas deve contemplar
também os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo empresarial e
que conduzem a criagdo de valor.

Adicionalmente, o Cddigo destaca que uma boa governanga corporativa também envolve prestar
informacbes que sejam pertinentes, além daquelas obrigatorias por lei ou regulamento, tdo logo estejam
disponiveis, e a todos os interessados, ressaltando que toda a informacdo que possa influenciar decisGes de
investimento deve ser divulgada imediata e simultaneamente a todos os interessados.

O Principio n° 14 da lista da OECD (2004) para a regulamentacéo das EFPC trata da transparéncia e

informacdo, conforme segue:

Transparéncia e informagdo apropriadas devem ser promovidas com base nas
caracteristicas dos custos e dos beneficios dos fundos de pensdo, especialmente
quando varias opgdes de planos sdo oferecidas. Os participantes devem ser
informados sobre o uso indevido dos beneficios de aposentadoria (em particular nos
casos de prestacdo Unica, ou peculio) e sobre a forma adequada de assegurar seus
direitos. A transparéncia sobre a composi¢do das contribuicdes, do desempenho dos
planos e das modalidades de beneficios deve ser especialmente promovida em
casos de planos de beneficios individuais.



Com o objetivo de conceder maior transparéncia as EFPC, a SPC publicou a Instrucdo n° 7, de 10 de
agosto de 2005 e a Resolugdo 23 de dezembro de 2006, consolidando os dispositivos a serem observados pelas
entidades fechadas de previdéncia complementar, no que se refere a divulgacdo de informacdes, tanto em relagdo
ao seu contetdo quanto em relacdo aos meios de publicagdo, aos participantes e assistidos de planos de
beneficios. De modo geral a In 07/2005 divide em cinco capitulos os grupos de informagdes a serem prestadas
pelas EFPC. Sdo eles:

a) Disponibilizacdo e entrega de estatuto e regulamento;
b) Divulgacdo das informacOes contabeis;

c) Divulgacdo das informac0es atuariais;

d) Divulgacdo das informaces sobre investimentos;

e) Divulgacao das informacdes sobre despesas.

A todo pretendente, participante e assistido deve ser entregue o estatuto, o regulamento do plano
ofertado e o certificado indicando os requisitos que regulam a admissdo e a manutencdo da qualidade de
participante, bem como os requisitos de elegibilidade e a forma de calculo de beneficios (Instrugdo n° 7/2005,
art. 2°). N&o ha obrigatoriedade de divulgacdo dos referidos documentos na internet, no entanto sua divulgagédo
confere maior transparéncia & EFPC em adesdo as boas préaticas de governanca.

O segundo grupo de informag0es a serem prestadas trata da divulgagdo das informagdes contabeis das
EFPC. Nesse sentido a Instrugdo SPC n° 07/2005 corrobora com a determinacdo contida no art. 22, da LC
109/01, que determina a divulgacdo das demonstracdes contabeis aos participantes e assistidos. Conforme a
Instru¢cdo SPC n° 07/2005, as demonstragdes contabeis consolidadas e 0s respectivos pareceres devem ser
divulgados aos participantes e assistidos até o dia 30 de abril de cada ano.

As demonstracdes e pareceres a serem divulgados, conforme Instrugdo SPC n° 07/2005, art. 30, §1°,
sdo listados a seguir:

a) Balango Patrimonial, comparativo com o exercicio anterior;

b) Demonstracdo de Resultados, comparativa com o exercicio anterior;

c) Demonstracédo de Fluxos Financeiros, comparativa com o exercicio anterior;
d) Notas Explicativas as Demonstra¢des Contabeis;

e) Parecer do Atuario, relativo ao plano de beneficios;

f) Parecer dos Auditores Independentes;

g) Parecer do Conselho Fiscal;

h) Manifestagdo do Conselho Deliberativo com a aprovagdo das Demonstracdes
Contabeis;

i) Demonstrativos patrimoniais;

j) Demonstrativo de resultado dos planos de beneficios.

Os documentos listados acima devem ser encaminhados aos participantes mediante solicitagdo ou
disponibilizados em meio eletrdnico (Resolugdo n° 23/2006).

Para o grupo de informagdes relacionado a divulgacéo das informag@es atuariais e de investimentos,
com contelldos estabelecidos em normas especificas, sua divulgacdo deve ser realizada através de

encaminhamento aos participantes e disponibilizacdo em meio eletrnico (res.23/2006).



Para o quinto e Ultimo grupo de informacdes, referentes as despesas, deverdo ser divulgadas
semestralmente aos participantes e assistidos de forma segregada sobre cada plano de beneficio.

O art. 13 da Instrugdo SPC n° 07/2005 enfatiza a importancia da transparéncia das informacGes
pertinentes as EFPC, bem como a importancia da inteligibilidade e acessibilidade por parte dos participantes a

assistidos:

Art. 13 Nos termos da Resolucdo CGPC 13, de 2004, sem prejuizo de normas
especificas, a divulgacdo das informages aos participantes e assistidos de plano de
beneficios devera ser feita em linguagem clara e acessivel, utilizando-se de meios
apropriados, a critério da entidade fechada de previdéncia complementar.

Paragrafo Gnico. Sem prejuizo da divulgacdo das informagdes pelos meios adotados
a critério da EFPC, recomenda-se que as mesmas, sempre que possivel, sejam
também disponibilizadas por meio eletrénico aos participantes e assistidos do plano
de beneficios.

Ressalta-se no paragrafo Unico do normativo transcrito acima, que ha uma preocupacdo do legislador
com a questdo da acessibilidade das informacdes através da divulgacdo em meio eletronico, sem prejuizo dos
outros meios exigidos, das informag0es geradas pelas EFPC.

A SPC (2005) publicou uma cartilha denominada “Guia do Participante: acompanhe mais de perto seu
fundo de pensdo” com o objetivo de apresentar aos participantes e assistidos de planos de previdéncia algumas
informagdes sobre o funcionamento de sua EFPC. Nesta cartilha a SPC apresenta um capitulo sobre
transparéncia dos fundos de penséo e, propde quinze questbes que devem ser respondidas pelo participante da
EFPC.

As questbes propostas pela SPC tratam da acessibilidade de informagOes, da disponibilizagdo e
divulgacdo dos relatdrios de investimentos, relatérios financeiros, relatorios contabeis, relatorios e pareceres de
auditoria, relatérios do conselho fiscal, despesas com beneficios, despesas administrativas, relacionamento com
bancos e corretoras, hipéteses atuariais adotadas, informacdes pessoais do participante e, meios de divulgacdo
das informacdes.

Segundo a cartilha apresentada pela SPC se o participante da EFPC responder positivamente, ou seja,
se ele souber as respostas para todas as perguntas, pode-se afirmar que este fundo de pensédo est4 pautado nos
principios da transparéncia e obedecem as regras referentes a divulgacdo de informagdes. De outra forma, se o
participante responder negativamente ou ndo souber responder as questdes, talvez isso seja um problema, nesse
caso ele deve procurar seu fundo para obter as respostas ou, se ainda assim ndo obter sucesso, pode-se procurar a
SPC que é o 6rgdo fiscalizador destas organizagoes.

Ressalta-se que ndo so os participantes e assistidos tém interesses nas informacoes das EFPC, também
0 publico de modo geral e principalmente os beneficidrios de pensdo e os designados (Pessoa indicada pelo
participante ou assistido, que podera ter direito a beneficios, de acordo com as regras estabelecidas no
Regulamento do plano de beneficios) tem interesse em tais informagdes.

Sensivel a esta situacdo o art. Art. 15 da res. 07/05 determina que quando as circunstancias
recomendarem, a divulgacdo podera ser estendida ao publico, a critério da EFPC, tendo presente a relagdo custo-
beneficio envolvida. Destaca-se que no caso de divulgacdo de informagdes ndo obrigatorias, deve-se considerar a

relagdo custo-beneficio de sua divulgacao.



A fim de conferir maior transparéncia informacional e evidencia¢do das demonstracdes financeiras e
contabeis, em consonancia com as praticas de governanga destacam-se, no topico a seguir, as principais

informacdes contabeis que as EFPC devem publicar e disponibilizar aos seus usuarios.

2.5.3 Evidenciacao contabil nas EFPC

O objeto da contabilidade é sempre o patriménio das entidades, formado pelo conjunto de bens,
direitos e obrigac6es. O campo de abrangéncia das Ciéncias Contabeis é toda e qualquer entidade, independente
de sua forma de constituigdo ou finalidade, com ou sem fins lucrativos (Resolu¢do CFC, 774 de 16 de dezembro
de 1994).

A Resolugdo 774, de 16 de dezembro de 1994, do Conselho Federal de Contabilidade define da

seguinte forma o objeto da contabilidade:

A Contabilidade possui objeto préprio — o Patriménio das Entidades — e consiste em
conhecimentos obtidos por metodologia racional, com as condi¢des de generalidade,
certeza e busca das causas, em nivel qualitativo semelhante as demais ciéncias
sociais. A Resolucdo alicerca-se na premissa de que a Contabilidade é uma Ciéncia
Social com plena fundamentagdo epistemoldgica. Por consequéncia, todas as demais
classificacbes — método, conjunto de procedimentos, técnica, sistema, arte, para
citarmos as mais correntes — referem-se a simples facetas ou aspectos da
Contabilidade, usualmente concernentes a sua aplicagdo préatica, na solugdo de
questdes concretas.

Para o International Accounting Standards Board (IASB, 2001, p. 46), 0 objetivo das demonstracdes
contabeis é fornecer informagdes sobre a posicao financeira, os resultados e as mudancas na posi¢do financeira
de uma entidade, que sejam Uteis a um grande nimero de usuarios em suas tomadas de deciséo.

ludicibus e Marion (2002) ensinam que a contabilidade é uma ciéncia social aplicada, que mensura e
registram as mutacGes ocorridas no patriménio das entidades, transformando-as em um conjunto estruturado e
organizado de informagdes de natureza econdmica, financeira, patrimonial, de produtividade e social, divulgadas
através das demonstragdes contabeis, livros, planilhas, pareceres, laudos, dentre outros.

As informagdes contabeis tém papel fundamental na gestdo das entidades, uma vez que os dados por
ela fornecidos servem de base para a tomada de decisdo de seus gestores, bem como sdo instrumentos de
divulgacdo de informagGes para usuarios internos e externos da entidade, sejam eles pessoas fisicas ou juridicas,
para que os mesmos possam fazer uma avaliacdo da situacdo econdmica e financeira da entidade, bem como
projeces futuras.

Para que as informagdes contabeis sejam confiaveis, fidedignas e represente a realidade da entidade, o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), através da Resolucdo 785, de 28 de julho de 1995, estabeleceu os
atributos indispensaveis das informacdes contabeis, quais sejam: confiabilidade (fundamentam-se na veracidade,
completeza e pertinéncia do seu contetido); tempestividade (refere-se ao fato de que a informagédo contabil deve

chegar ao conhecimento do usuario em tempo habil para que ele possa utiliza-la); compreensibilidade (diz



respeito a clareza e objetividade com que a informagdo contabil é divulgada); e comparabilidade (deve
possibilitar ao usuario o conhecimento da evolugdo entre determinada informacé&o ao longo do tempo).

Por forca do art. 22, da LC 109/01, ao final de cada exercicio, coincidente com o ano civil, as EFPC
deverdo levantar as demonstracGes contabeis, por pessoa juridica ou profissional legalmente habilitado.

Para haver uma padronizacdo nas informacdes contabeis das EFPCs e visando a adequacdo da
planificagdo contabil as necessidades gerenciais dessas entidades, implementou-se uma série de legislagoes,
tanto genéricas quanto especificas. Dentro dos objetivos propostos ao presente trabalho, destacam-se, apenas, as

principais determinacgdes legais aplicadas as EFPCs.

Além de observar os Principios Fundamentais de Contabilidade (PFCs) e outras legislacdes
pertinentes, as EFPCs devem observar a Portaria SPC n° 4.858, de 26 de novembro de 1998, a Lei
Complementar n® 109/01, a Resolugdo CGPC n° 05, de 30 de janeiro de 2002 e a Instru¢do SPC n° 07 de 10 de
agosto de 2005.

Levando-se em consideracdo a necessidade de atualizacdo das normas gerais de contabilidade que
regulam os procedimentos contabeis das EFPC, bem como a necessidade de assegurar a transparéncia, a
seguranca e a precisdo das informagBes prestadas pela EFPC, a Secretaria da Previdéncia Complementar
publicou a Portaria n° 4.858/98.

A referida Portaria segregou a contabilidade das EFPC em 4 (quatro) programas, devendo os dados
referentes a cada programa ser contabilizados separadamente. Os programas sao divididos em programas fins e
programas meio. O programa Previdencial e Assistencial sdo programas fins. O programa Administrativo e de
Investimentos séo considerados programas meio.

As EFPCs precisam efetuar os registros em programas especificos, de acordo com a natureza dos
recursos que, conforme a Resolugdo CGPC n° 05/02, podem ser constituidos como fluxos primarios de recursos,
representados pelos programas fins (previdencial e assistencial) ou fluxos secundarios, representados pelos
programas-meio (administrativo e investimentos). A propria Resolugdo CGPC n° 05/02 apresenta as
caracteristicas de cada programa:

- Programa Previdencial: é o programa basico da Entidade e de existéncia obrigatdria, pois se refere a
complementacéo de aposentadorias ou outros beneficios semelhantes ao da previdéncia social;

- Programa Assistencial: programa relativo aos planos de beneficios assistenciais da Entidade como,
por exemplo, assisténcia a saude;

- Programa Administrativo: é o programa relativo ao gerenciamento e manutengdo das atividades
administrativas da Entidade;

- Programa de Investimentos: programa destinado ao gerenciamento e controle dos recursos
administrados pela entidade.

Com vistas a uniformizar as demonstragdes contabeis apresentadas pelas EFPCs, a Resolugdo GCPC
n. 05/2002 padronizou a planificacdo contabil a ser apresentada por estas entidades. Também, apresentou

modelos e instrugdes de preenchimentos das demonstragdes contabeis obrigatorias.



Além da segregacdo por programas e da padronizagdo da planificacdo contabil, a contabilidade das
EFPCs sofreu uma mudanca significativa com a promulgacdo da Lei Complementar n°® 109/01, qual seja, a
obrigatoriedade da contabilizacdo por plano de beneficio. A segregacdo da contabilidade por plano de beneficio
possibilitou a visualizagdo e o controle da situagdo econdmica, financeira e atuarial de cada plano de beneficio.

Zorzi (2007, p. 45) destaca a “importancia dessa inovacdo por atender ao Principio contabil da
Entidade, que explica a necessidade de diferenciar o patrimdnio particular do universo dos patriménios
existentes”.

Para Souza Janior (2002, p.77), “a segregacdo entre planos resulta diretamente da preocupagdo em se
ter o controle sobre o patrimdnio liquido de cada plano e ndo, como possa inicialmente parecer, sobre as
aplicacOes desses recursos”.

Para dar maior transparéncia as demonstragdes contébeis, a Secretaria da Previdéncia Complementar
editou a Instrucdo n° 07, de 10 de agosto de 2005, estipulando regras a cerca da divulgacdo de informacdes
contabeis, atuariais e de investimentos sobre os planos de beneficios operados pelas entidades fechadas de
previdéncia complementar - EFPC.

Em seu art. 3° a Instrugdo SPC n. 07/2005 determina que até o dia 30 de abril de cada ano deverdo ser
divulgados aos participantes e assistidos as seguintes demonstracdes contdbeis e seus respectivos pareceres:
Balanco Patrimonial e comparativo com o exercicio anterior; Demonstracdo de Resultados e comparativa com o
exercicio anterior; Demonstracdo de Fluxos Financeiros, comparativa com o exercicio anterior; Notas
Explicativas as Demonstragdes Contabeis; Parecer do Atuario, relativo ao plano de beneficios; Parecer dos
Auditores Independentes; Parecer do Conselho Fiscal; Manifestacdo do Conselho Deliberativo com a aprovagéo
das Demonstragdes Contabeis.

Procedimento imprescindivel a validade das demonstracdes contabeis é a sua analise pelos auditores
independentes, que tem a atribuicdo precipua de verificar se elas refletem adequadamente a realidade da
sociedade. Os auditores independentes devem expressar opinido sobre a adequacdo das demonstracfes contabeis

em relacdo a posicao patrimonial, financeira e de resultado do periodo.

Neste parecer estdo definidos: 0 escopo, os trabalhos efetuados, a opinido emitida e, por consequéncia,
a responsabilidade assumida. O parecer deve ser emitido por profissional independente e pode ser quatro tipos:
sem ressalva, com ressalva, adverso e com absten¢do de opinido.

Levando-se em conta a quantidade de obrigagdes e a responsabilidade a qual o setor de contabilidade
de uma EFPC estd submetido, fica evidente que ha a necessidade de um controle rigoroso das atividades
desempenhadas por tal setor.

A énfase desta pesquisa é atribuida a governanca corporativa em sua interatividade com a
contabilidade, no que se refere a prestacdo de contas, evidenciagdo e transparéncia, sendo a divulgacdo de
informagbes contabeis um instrumento para que se faca cumprir estes trés principios de governanga. A
divulgagdo contébil consiste em importante ferramenta para reducdo da assimetria informacional, de sorte que

tais informagcdes sejam divulgadas de forma equanime entre todos os usuarios das informagdes.

2.5.4 Checklist de conformidade em relagéo a governanga



Com base no referencial tedrico apresentado, elabora-se no capitulo seguinte dois checklist com o
objetivo de verificar o nivel de aderéncia das EFPC em relagdo as normas de governanga e em relacdo as
melhores préticas de governanca corporativa.

O checklist de conformidade com a legislacéo foi elaborado de acordo com as principais informagdes
exigidas pelas normas relacionadas & governanga, tipificadas em leis, resolucdes, instru¢es normativas dentre
outras.

Por sua vez, o checkist de conformidade em relagdo as melhores praticas de governanca, foi elaborado
de acordo com o Codigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa — IBGC.

De acordo com o grau de conformidade com os checklist, serdo feitas as inferéncias sobre o nivel de
aderéncia de cada uma das entidades pesquisadas em relagdo as praticas relacionadas a governanga corporativa,
sendo possivel verificar se as EFPC analisadas estdo aderindo as praticas de governanga, de que forma estdo
aderindo, quais os itens de governanca sdo mais evidenciados, dentre outros aspectos eu serdo melhor

apresentados no capitulos que seguem.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Este capitulo tem como objetivo definir as caracteristicas da pesquisa realizada em funcdo das
diversas classificacdes abordadas pela literatura, bem como descrever os procedimentos utilizados na revisao
bibliografica.

Segundo Barros e Lehfeld (2000, 13), “a pesquisa é o esforco dirigido para a aquisicdo de um
determinado conhecimento, que propicia a solugdo de problemas teéricos, praticos e/ou operativos, mesmo
quando situados no dia a dia do homem”.

Para Rauen (2002, p.117), “uma pesquisa origina-se de um problema sentido, uma expectativa
frustrada, uma dificuldade teorica ou pratica e objetiva a uma solucdo”. Sendo assim, esta pesquisa tem por
finalidade identificar o cumprimento, por parte dos fundos de pensdo de patrocinio publico do pais quanto a
aderéncia as boas praticas de governanca corporativa e transparéncia informacional, em cumprimento a
Resolucdo n° 13 e n° 23, do Conselho de Gestdo de Previdéncia Complementar - CGPC, bem como ao Cddigo
do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC.

Neste capitulo demonstram-se o delineamento, as limitacbes do estudo, e os procedimentos

metodoldgicos que compreendem a coleta e o tratamento dos dados. Adota-se a divisdo proposta por Beuren e



Raupp (2003). A tipologia de delineamento da pesquisa foi agrupada em trés categorias: quanto aos objetivos,

guanto aos procedimentos e quanto a abordagem do problema.
3.1 ENQUADRAMENTO METODOLOGICO

Quanto a abordagem do problema Beuren e Raupp (2003) situam as pesquisas em qualitativa e
quantitativa.

O método quantitativo considera que tudo pode ser mensuravel. As informagdes e opinides séo
traduzidas em ndmeros para que possam ser classificadas e analisadas. Para tanto, faz-se uso de técnicas
estatisticas e matematicas. A pesquisa quantitativa se caracteriza pelo uso da quantificacdo nas modalidades de
coleta de informagBes e no seu tratamento, através de técnicas estatisticas; pela intencdo de precisdo dos
resultados; por evitar distor¢cdes de analises e interpretagdes e pela margem de seguranga quanto as inferéncias.
(RICHARDSON, 1989; SILVA e MENEZES, 2001).

Por sua vez o método qualitativo considera que ha uma relagdo indissociavel entre 0 mundo real e a
subjetividade do sujeito que ndo pode ser traduzida em nimeros, exigindo a imersdo do pesquisador no contexto,
interpretando e atribuindo significados aos fatos. Ndo é necessario usar técnicas quantitativas, porém o
pesquisador precisa desenvolver as habilidades de observagdo, registro e analise de interacdes entre pessoas e
entre pessoas e sistemas (SILVA e MENEZES, 2001).

O método misto advém da unido dos métodos quantitativo e qualitativo. Ele une as potencialidades e
capacidades desses dois métodos, permitindo ao pesquisador expandir sua descri¢do, explicagdo e compreensdo
do objeto em estudo, o que assegura maior confiabilidade aos resultados encontrados (TRIVINOS, 1987).

A abordagem metodoldgica utilizada para andlise e interpretacdo dos dados é predominantemente
qualitativa com alguma utilizacdo de ferramentas da estatistica descritiva na andlise e apresentacdo dos

resultados.

Considerando os objetivos descritos para este trabalho, pode-se caracteriza-lo como
uma pesquisa descritiva. Busca-se fazer um estudo com o intuito de agregar maior
conhecimento ou conhecer com maior profundidade o atendimento das entidades fechadas de

previdéncia complementar quanto a adogao de principios, regras e praticas de Governanga.

Para Gil (1999), a pesquisa descritiva pode ser utilizada para descrever caracteristicas de determinada

populagdo ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis.

Delimitada a tipologia da pesquisa quanto a abordagem do problema e quanto aos
seus objetivos, passa-se a descrever a tipologia adotada quanto aos procedimentos do trabalho
cientifico, na qual se descreve a maneira pela qual se conduz o estudo.

Foi realizada uma pesquisa em fontes secundérias através de uma revisdo
bibliografica sobre as entidades fechadas de previdéncia complementar e governanga
corporativa.

Conforme Carvalho (2006), “a pesquisa bibliogréfica torna-se relevante para resgatar



e comparar pesquisas anteriores e estruturar o conhecimento, visando construir um arcabouco

conceitual fundamental para a ciéncia”.

Através do suporte dado pela revisao bibliografica foi realizado o levantamento, dos dados a serem
analisados. Ressalta-se que as informagdes necessarias para realizacdo desta pesquisa foram coletadas através de

uma amostra. Na sequencia, apresenta-se 0 universo pesquisado e a amostra selecionada.
3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo deste estudo compreende as entidades fechadas de previdéncia complementar de
patrocinio publico que operam no territdrio nacional. Portanto, o universo da pesquisa é composto de 81
Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, de patrocinio publico, que se encontra em funcionamento no
Brasil em 2008 (SPC, 2009).

Deste universo extrai-se a amostra, que serd o objeto de estudo da presente pesquisa, composta pelas
10 maiores EFPCs de patrocinio publico segundo a populagdo total apresentada pelo Informe Estatistico
publicado pela Secretaria da Previdéncia Complementar (SPC, 2009). Acrescentou-se a amostra, por uma
questdo de regionalidade, as 2 maiores EFPCs com sede em Santa Catarina.

A amostra composta pelas 10 maiores EFPC no ranking nacional, mais as 2 maiores EFPC de Santa
Catarina, atendem 71% dos segurados entre todas as EFPC de patrocinio publico, ou seja, a populagdo total das
81 EFPC de patrocinio publico existentes soma 1.038.834 (um milh&o, trinta e oito mil oitocentos e trinta e
quatro) pessoas, enquanto que somente, as 12 EFPC analisadas possuem uma populacdo total de 736.247
(setecentos e trinta e seis mil duzentos e quarenta e sete) pessoas.

O critério adotado para escolha da amostra foi a intencionalidade e acessibilidade. Para Gil (1999), a
amostragem por acessibilidade é ndo probabilistica. Os elementos ndo sdo selecionados aleatoriamente e o
pesquisador obtém os dados a que tem facilidade de acesso, portanto, trata-se de uma amostra intencional ndo
probabilistica, ndo sendo possivel realizar inferéncias sobre todo o universo, mas somente sobre a propria

amostra, destacada no Quadro 2.



EFPC PATROCINIO PUBLICO
Pos Sigla da EFPC Qtde Participantes % website
1 |PREVI/BB 169.321 16%  Jwww.previ.com.br
2 |PETROS 119.042 11%  Jwww.petros.com.br
3 |POSTALIS 110.221 11%  Jwww.postalis.com.br
4 |FUNCEF 92.670 8% www.funcef.com.br
5 |CAPESESP 79.082 5% Www.capesesp.com.br
6 [GEAPPREVIDENCIA 70.626 7% Www.geap.com.br
7 |REFER 45.294 4% www.refer.com.br
8 |PREVIMINAS 27.911 3% WWW.previminas.com.br
9 |FORLUZ 22.740 2% www.forluz.org.br
10 |SABESPREV 21.400 2% www.sabesprev.com.br
25 |[FUSESC 8.659 1% www.fusesc.com.br
27 |CELOS 8.507 1% www.celos.com.br
Total das 12 775.473
Total Geral 1.038.834

QUADRO 2: RELAGAO DA AMOSTRA.
Fonte: Elaborado pelo autor

A primeira coluna refere-se a posicdo no ranking nacional em que se situa a EFPC, conforme a
Secretaria da Previdéncia Complementar (2008). Conforme se verifica do quadro 2, as Entidades com sede no
Estado de Santa Catarina estdo na 25 e na 272 posicéo do ranking nacional das EFPC de patrocinio pablico. A
terceira coluna apresenta a quantidade total de participantes e a quarta coluna apresenta a porcentagem de
participacdo de Cada EFPC em relacdo ao total geral.

No tdpico seguinte apresenta-se a forma de coleta a classificagdo dos dados.

3.3 COLETA E CLASSIFICACAO DOS DADOS

Os dados secundarios levantados nesta pesquisa foram coletados no ano de 2009, exclusivamente, nos
sitios eletronicos das companhias escolhidas para a amostra. Foram analisadas seis fontes de informacdo: os
relatorios anuais (2008), as demonstracGes contabeis (2008), os codigos de conduta ética, o cddigo de
governancga corporativa, o estatuto da entidade e o regulamento do plano de previdéncia ofertado.

Para classificar esses dados optou-se pela utilizacdo de duas escalas que tém como fungdo mensurar o
nivel de conformidade ou aderéncia a governancga. A primeira escala teve o objetivo de mensurar a conformidade
das EFPC em relacéo a legislagdo que trata sobre transparéncia, evidenciagdo e governanga. Ja a segunda escala
teve o objetivo de verificar a aderéncias destas EFPC ao manual de boas praticas de governanca corporativa
estipulado pelo IBGC, de aplicabilidade facultativa.

A forma escolhida para classificar os dados nas escalas foi o checklist, com isso as informacdes foram
classificadas uma Unica vez, independentemente da quantidade de vezes que apareceram nos relatérios.

No Quadro 3 apresenta-se o checklist, onde estdo relacionadas as principais informagdes exigidas pela
legislacdo relacionada a governanca e divulgacdo de informagdes. Verifica-se a conformidade com as Leis
Complementares n° 108/2001 e n° 109/2001, ResolugBes n° 05/2002, n° 13/2004, n® 23/2006 e Instrugdo n°
07/2005, da Secretaria de Previdéncia Complementar.

Por sua vez, o Quadro 4 apresenta o checklist de conformidade em relagcdo as boas préaticas de
governanga corporativa apresentadas pelo Cdodigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa (IBGC,
2004).



Informacdes Normatizagoes
Estrutura Organizacional LC 108/01
Conselho deliberativo art.10°
Composicdo paritaria, max. 6 membros art.11
Mandato de 4 anos art. 12, 81°
Conselho fiscal art. 14
Composicdo paritaria, max. 4 membros art. 15
Mandato de 4 anos art. 16
Diretoria executiva art. 19
Composicdo paritaria, max. 6 membros art. 19, §1°
DemonstracOes contabeis LC 109/01 c/c Resolugdo CGPC 05/02
Balango patrimonial Res. CGPC 05/02, item 19, "a"
Demonstracdo do resultado do exercicio Res. CGPC 05/02, item 19, "b"
Demonstrativos de fluxo financeiro Res. CGPC 05/02, item 19, "c"
Notas explicativas as demonstracoes Res. CGPC 05/02, item 19, "d"
Parecer atuarial Res. CGPC 05/02, item 19, "e"
Parecer da auditoria independente Res. CGPC 05/02, item 19, "f"
Parecer do conselho fiscal Res. CGPC 05/02, item 19, "g"
Manifestcao do conselho deliberativo Res. CGPC 05/02, item 19, "h"
Demostrativos patrimoniais Res. CGPC 05/02, item 26
Demonstrativos de resultado por plano de beneficio Res. CGPC 05/02, item 26
Praticas de governanca corporativa Resolugdo SPC 13/04
Manual de governanga corporativa art. 1°, §2°
Codigo de conduta ética art. 3°, paragrafo Unico
Divulgacao de Informagdes Instrugdo SPC 07/05 c/c Resolugdo CGPC 23/06
Estatuto EFPC In. SPC 07/05, art. 2°, "b" c¢/c Res. 23/06, art 2°, 11
Regulamento do plano In. SPC 07/05, art. 2°, "b" ¢/c Res. 23/06, art 2°, 1|
Politica de investimentos In. SPC 07/05, art. 7°
Demonstrativo de investimentos In. SPC 07/05, art. 8°
Demonstrativo de despesa do plano de beneficios In. SPC 07/05, art. 11°
Relatério Anual Resolucdo CGPC 23/06
DRAA Resoluc¢do CGPC 23/07 , art. 5°, 111

*DRAA: Demonstrativo de Resultado de Avaliagdo Atuarial. -
QUADRO 3: CHECKLIST DE CONFORMIDADE COM A LEGISLACAO
Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 3 apresenta a legislagdo em vigor referente a estrutura organizacional, demonstracdes
contabeis, divulgacéo e evidenciagdo e praticas de governanca corporativa. A combinacdo da legislacdo citada
forma um arcaboucgo juridico que tem a missdo de tornar a administragdo das instituicdes de previdéncia

complementar mais transparente e acessivel aos cidaddos.



Codigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa

Grupos Descricéo
Principios Transparéncia
Equidade
Prestacdo de Contas
Responsabilidade Corporativa
Conselho Deliberativo Forma de composigao
Composi¢édo entre 5 e 9 membros
Membros independentes internos e externos
Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do
Defini¢cBes de competéncia
Definicdo de remuneragéo
Avaliagao
Gestéo Defingdo da competéncia do diretor presidente
Forma de indicacédo
Remuneragéo
Avaliagao
Relatério Anual Mensagem de abertura
Relatério de administracao
Demonstrages financeiras
Parecer da auditoria independente
Parecer do conselho fiscal
Remuneracao dos conselheiros e diretores
Praticas adotadas de governanca
Aprovacao do RA pelo conselho de Adm.
Diretoria Executiva Definicdo de Competencia da diretoria
Forma de indicacao ou elei¢cdo
Remuneragéo
Avaliacdo da diretoria
Auditoria independente Parecer
Contrata¢do, Remuneragao, Retengéo e Destituicdo
Conselho fiscal Composigdo entre 5 e 9 membros
Remuneragéo
Parecer
Conduta de conflito de interesses Cadigo de conduta
Deveres e obrigacdo
VedacOes
Sancdes
Operacdes com partes relacionadas
Conflito de interessas
Responsabilidade Social e Ambiental
Arbitragem

QUADRO 4: CHECKLIST DE CONFORMIDADE COM AS BOAS PRATICAS DE GOVERNANCA
Fonte: Elaborado pelo autor

O Quadro 4 expOe as praticas a serem adotadas pelas organizagcdes que pretendem instituir a
governanga, como uma forma diferenciada de gerenciamento e monitoramento que prima pela transparéncia
informacional.

No tocante a coleta dos dados, que compuseram a pesquisa, a mesma realizou-se em dois momentos
distintos. Num primeiro momento acessaram-se cada website das entidades que fazem parte da amostra para
verificar a existéncia dos documentos necessarios a pesquisa e, em caso positivo copiou-se tais documentos. No
segundo momento foi realizada uma analise do contetdo dos relatérios, cddigos, estatutos e regulamentos

coletados das entidades a fim de verificar sua aderéncia ou ndo as normas e as melhores praticas de governanca



corporativa. Quando da impossibilidade de se copiar o documento desejado, a verificagdo foi realizada
diretamente do website da Entidade.

Algumas entidades, que serdo oportunamente especificadas na analise dos dados, somente permitiam
0 acesso de algumas informages para os participantes e assistidos, através de senha. Para tais entidades, quando
da impossibilidade de acesso a informagdo pela necessidade de senha, foi considerado como se a mesma néo
disponibilizasse a informagdo. Tal procedimento explica-se em virtude do principio da transparéncia
informacional, prestagdo de contas e disponibilizacdo de informag&o, imprescindiveis as praticas de governanga.

Ademais as informagdes pertinentes a EFPC também devem ser disponibilizadas ao publico em geral,
aos beneficiarios de pensdo e aos designados, que sdo as pessoas indicadas para receberem o beneficio na falta
do participante.

Os dados obtidos foram tabulados em gréficos, quadros e tabelas criados em planilha Excel, gerando,
assim, informagdes que permitiram inferir sobre os dados coletados. As informagdes coletadas nas paginas
acessadas foram tabeladas indicando a EFPC analisada e, preenchendo-se a tabela de conformidade das
informac0es exigidas pela legislacdo pertinente, bem como sua aderéncia ou ndo as boas praticas de governanca
corporativa.

Para tabela de conformidade registraram-se valores 1 (um) e O (zero), indicando presenca, para o0 1
(um) e auséncia, para 0 (zero). Para o registro da conformidade, procedeu-se da seguinte forma: quando o
elemento constante da norma ou do cédigo de boas praticas do IBGC era mencionado ou demonstrado no

documento pesquisado, este era assinalado com o valor 1 (um), caso contrario, era marcado o valor 0 (zero).

3.4 LIMITAGOES DA PESQUISA

Como limitacOes da pesquisa, se pode destacar que o tema, apesar de ser de relevante
importéncia, € incipiente, portanto o checklist proposto ndo busca esgotar o assunto, mas
somente uma sugestdo para verificacdo de conformidade com as préaticas de governanga.

Outra limitacdo da pesquisa diz respeito ao nimero de organizagdes pesquisadas,
pois sdo analisadas apenas 12 EFPC, que foram selecionadas de forma ndo probabilistica, ndo
sendo, portanto, possivel realizar inferéncias sobre todo o universo, mas somente sobre a
prépria amostra.

O estudo foi restrito & analise de informagdes e documentos disponiveis nos websites
das entidades estudadas, com a coleta de dados realizada durante o periodo de abril a junho de
2009. Portanto, mesmo que seja constatado que algum demonstrativo exigido pela legislacdo
ndo foi divulgado em seu website e mesmo que a norma determine que este demonstrativo
seja disponibilizado eletronicamente, ndo se pode afirmar que a EFPC deixou de entrega-lo
aos Orgdos competentes ou aos seus participantes. Afirma-se, apenas, que 0 mesmo ndo foi

divulgado em seu website.



No capitulo seguinte apresenta-se a analise da pesquisa realizada e seus resultados.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

A apresentacdo e a andlise dos resultados foram divididas em trés partes. Na primeira parte sdo
apresentados os resultados por Entidade, com verificacdo da conformidade em relagdo as normas e ao codigo
brasileiro de governanca corporativa do IBGC. Ja na segunda parte faz-se uma analise comparativa entre as
entidades, apresentando-se, inclusive, o nivel de evidenciacdo de conformidade entre as EFPC. Por fim
apresenta-se a analise comparativa do nivel de evidenciacdo em relacdo a norma e em relagdo as melhores

praticas de governanca corporativa.

4.1 CARACTERIZAGAO DAS EFPC PESQUISADAS

As entidades objeto deste estudo atuam no ramo de previdéncia complementar e sdo constituidas sob a
forma de sociedades civis ou fundacgdes sem fins lucrativos, com o objetivo de instituir e operar beneficios de
carater previdenciéario.

As EFPC tém a finalidade de proporcionar uma protecdo previdenciaria adicional ao trabalhador,
quando da sua perda da capacidade laborativa ou, ainda, quando da ocorréncia de algum infortinio. Para tanto,
captam recursos junto aos participantes e patrocinadoras e os aplicam no mercado de capitais e em outros
investimentos.

A amostra das EFPC selecionada, conforme mencionado na metodologia da pesquisa é representado
pelas dez maiores EFPC de patrocinio publico, pelo critério da populagéo total, mais as duas maiores EFPC com
sede em Santa Catarina, também, pelo mesmo critério.

Portanto foram selecionadas as seguintes entidades: PREVI, PETROS, POSTALIS, FUNCEF,
CAPESESP, GEAP, REFER, PREVIMINAS, FORLUZ, SABESPREV, FUSESC e CELOS.



O Quadro 5 apresenta algumas caracteristicas das entidades pesquisadas, tais como o tipo de

patrocinio, o Estado de origem e o principal patrocinador.

Sigla da EFPC Tipo de Patrocinio UF Principal Patrocinador
PREVI/BB Federal RJ Banco do Brasil
PETROS Federal RJ Petrobras
POSTALIS Federal DF ECT
FUNCEF Federal DF Caixa Econdmica Federal
CAPESESP Federal RJ FUNASA
GEAPPREVIDENCIA Federal DF Ministério da Saude
REFER Federal RJ | Rede Ferroviaria Ferderal S.A.
PREVIMINAS Estadual MG COHAB/MG
FORLUZ Estadual MG CEMIG
SABESPREV Estadual SP SABESP
FUSESC Estadual SC CODESC
CELOS Estadual SC CELESC

QUADRO 5: CARACTERISTICAS DAS EFPC PESQUISADAS
Fonte: Elaborado pelo autor

Todas as EFPC pesquisadas sdo de patrocinio publico, sendo sete de patrocinio Federal e cinco
Estadual. Todas elas sdo multipatrocinadas, ou seja, possuem mais de um patrocinador, entretanto, 0 Quadro 5

apresenta apenas 0s principais, chamados de patrocinadores instituidores.

4.2 RESULTADOS

Na sequéncia, sdo apresentados, respectivamente os resultados da PREVI, PETROS, POSTALIS,
FUNCEF, CAPESESP, GEAP, REFER, PREVIMINAS, FORLUZ, SABESPREV, FUSESC e CELOS. Além
dos itens apresentados, demonstra-se um percentual de conformidade por grupo de informagfes e um dltimo
geral. O percentual do grupo é calculado através da divisdo dos itens apresentados pelo total de itens do grupo
que poderiam ou deveriam ser apresentados. Ja para pra o percentual geral, divide-se o total de itens
apresentados pela EFPC pela soma do total geral de todos os grupos.

Nas tabelas que se seguem, existem duas perspectivas de conformidade, uma em relagdo a legislagdo e
outra em relacdo ao cddigo das melhores préaticas de governanga. A primeira coluna representa a numeragao que
divide os grupos e elementos pesquisados. A segunda apresenta a descricdo do grupo e de cada elemento; a
terceira apresenta a conformidade ou ndo com o elemento. Na linha em que se descreve o grupo apresenta-se o
somatorio de conformidade de elementos desse grupo. Por fim, a quarta e Gltima coluna apresenta o percentual
de conformidade em cada grupo e na Gltima linha é apresentado o percentual geral total dos grupos.

Ao final de cada tabela é apresentado um comentario dos aspectos mais relevantes constatados na
pesquisa, tanto positivamente, quanto negativamente. Os comentarios sdo realizados tanto em relagdo a
conformidade com a legislacdo, quanto em relacéo a aderéncia as melhores préticas de governanca corporativa.
4.2.1 PREVI

A Tabela 1 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da PREVI.

TABELA 1: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA PREVI



Informaces ST Informaces O
n. Conformidade com a Legislagdo % n. Caédigo das Melhores Praticas de GC %

1 Estrutura Organizacional 8 | 100% 1|Conselho Deliberativo 3]43%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 [Forma de composi¢éo 1
1.1.1 [Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicao entre 5 e 9 membros 1
1.1.2 [Mandato de 4 anos 1 1.3 |[Membros independentes internos e externos 0
1.2 [Conselho fiscal 1 1.4|Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do 0
1.2.1 [Composicéo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Definigbes de competéncia 1
1.2.2 [Mandato de 4 anos 1 1.6 |Defini¢do de remuneragao 0
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliacdo 0

1.3.1 [Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 3|75%
2 Demonstragdes contdbeis 10| 100% 2.1 |Defini¢do da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balanco patrimonial 1 2.2 |Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstragéo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneracdo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliagao 0

2.4 |Notas explicativas as demonstragdes 1 3|Relatério Anual 6|75%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1|Mensagem de abertura 1

2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatério da administragdo

2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3 |Demonstracdes financeiras 1
2.8 [Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 |Parecer da auditoria independente 1
2.9 |Demostrativos patrimoniais 1 3.5 |Parecer do conselho fiscal 1
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 1 3.6 |Remuneracéo dos conselheiros e diretores 0
B Praticas de governanca corporativa 2| 100% 3.7 |Préticas adotadas de governanca 1
3.1 [Manual de governanca corporativa 1 3.8 |Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 1

3.2 |Cédigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 3|75%
4 Divulgacéo de Informacdes 6| 86% 4.1|Definicdo de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2|Forma de indicagéo ou elei¢do 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3|Remuneracéo 1
4.3 |Politica de investimentos 1 4.4]Avaliagéo da diretoria 0

4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5|Auditoria independente 1[50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1|Parecer 1
4.6 |Relatério Anual 1 5.2|Contrata¢do, Remuneragdo, Retencéo e Destitui¢do 0

4.7 |DRAA 1 6]Conselho fiscal 2|67%
Total Geral 26| 96% 6.1|Composicao 1
6.2|Remuneragdo 0
6.3|Parecer 1

7]|Conduta de conflito de interesses 3| 38%
7.1|Cédigo de conduta 1
7.2|Deveres e obrigacdo 0
7.3|Vedagdes 0
7.4]Sancdes 0
7.5|Operagdes com partes relacionadas 0
7.6|Conflito de interesses 1
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 1
7.8|Arbitragem 0

Total geral 21| 58%

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se que as informacdes exigidas pela legislagdo foram praticamente todas divulgadas,

excetuando-se o item 4.5 sobre demonstrativo de despesas por plano de beneficio. Ja em relagdo a aderéncia as

praticas de governanga do IBGC o mesmo ndo acontece. Apenas 43% dos itens referente as informagfes do

Conselho Deliberativo foram cumpridos. Ressalta-se, ainda, que apesar da PREVI possuir codigo de conduta

ética, os itens referentes a conduta e conflito de interesse apresentaram somente 38% de conformidade.

4.2.2 PETROS

TABELA 2: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA PETROS

A Tabela 2 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da PETROS.




Informacées

Ad{

réncia

Informacdes

i NP
Erencl

n. |Conformidade com a Legislacdo % n. Caédigo das Melhores Préticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8 | 10094 1 |Conselho Deliberativo 4| 57%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 |Forma de composicao 1
1.1.1 [Composigao paritéria, max. 6 membros 1 1.2 |Composi¢éo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2 |Mandato de 4 anos 1 1.3 |[Membros independentes internos e externos 0
1.2 [Conselho fiscal 1 1.4 |Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do 0
1.2.1 [Composigéo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 | Defini¢Bes de competéncia 1
1.2.2 [Mandato de 4 anos 1 1.6 |Defini¢do de remuneragdo 1
1.3 [Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliagdo 0
1.3.1 [Composigao paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 3| 75%
2 Demonstragdes contdbeis 9 90% 2.1 |Defini¢do da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balancgo patrimonial 1 2.2 |Forma de indicagao 1
2.2 |Demonstracédo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneragéo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliacdo 0
2.4 [Notas explicativas as demonstragdes 1 3 |Relatério Anual 5] 63%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1 |[Mensagem de abertura 1
2.6 [Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatério de administracéo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3 |Demonstragdes financeiras 1
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 |Parecer da auditoria independente 1
2.9 |Demostrativos patrimoniais 1 3.5 |Parecer do conselho fiscal 1
2.10 [Demonstrativos de resultado por plano 0 3.6 |Remuneragdo dos conselheiros e diretores 0
B Préticas de governanca corporativa 2 | 100% 3.7 |Préticas adotadas de governanga 0
3.1 |Manual de governanca corporativa 1 3.8 |Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 1
3.2 [Cddigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 3| 75%
4 Divulgacéo de Informagdes 6 86% 4.1 |Defini¢do de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |[Forma de indicagdo ou elei¢do 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneracéo 1
4.3 |Politica de investimentos 1 4.4 |Avaliagdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5 |Auditoria independente 1] 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 1 5.1 |Parecer 1
4.6 |Relatoério Anual 1 5.2 |Contratacdo, Remuneracéo, Retencéo e Destituicdo 0
4.7 |DRAA 0 6 |Conselho fiscal 3 [ 100%
Total Geral 25 93% 6.1 |Composicédo 1
6.2 |Remuneragdo 1
6.3 |Parecer 1
7 |Conduta de conflito de interesses 6| 75%
7.1 |Cédigo de conduta 1
7.2 |Deveres e obrigagdo 1
7.3 |Vedagoes 1
7.4 |SancGes 1
7.5 |Operagdes com partes relacionadas 0
7.6 |Conflito de interesses 1
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 1
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 25| 69%

Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se que a PETROS deixou de divulgar duas informagfes em seus relatorios: uma referente ao

demonstrativo de resultado por plano e outra referente 8 DRAA. Dentre as informagfes constantes do codigo do

IBGC, ressalta-se positivamente a aderéncia as praticas de governanca referentes a conduta de conflito de

interesse e divulgagdo de informacdes sobre o Conselho Fiscal, inclusive com indicacdo de remuneracdo aos

conselheiros.
4.2.3 POSTALIS

TABELA 3: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA POSTALIS

A Tabela 3 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da POSTALIS.




Informagdes Informacoes
Adgréncia Adgréncia
n. Conformidade com a Legislagéo e n. Caédigo das Melhores Préticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8 | 100% 1 |Conselho Deliberativo 3| 43%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 |Forma de composi¢ado 1
1.1.1|Composi¢do paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composi¢do entre 5 e 9 membros 1
1.1.2|Mandato de 4 anos 1 1.3 [Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 |Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do 0
1.2.1|Composicdo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Defini¢des de competéncia 1
1.2.2|Mandato de 4 anos 1 1.6 | Defini¢éo de remuneragéo 0
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliagdo 0
1.3.1|Composigdo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 2| 50%
2 Demonstragdes contabeis 7| 70% 2.1 |Defini¢do da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balango patrimonial 0 2.2 |[Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstragéo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneragéo 0
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 0 2.4 |Avaliagdo 0
2.4 |Notas explicativas as demonstragdes 0 3 |Relatério Anual 5| 63%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1 |Mensagem de abertura 1
2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatério de administragdo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3 |Demonstragdes financeiras 1
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 |Parecer da auditoria independente 1
2.9 |Demostrativos patrimoniais 1 3.5 |Parecer do conselho fiscal 1
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 1 3.6 |Remuneragdo dos conselheiros e diretores 0
B Préticas de governanca corporativa 1| 50%| |3.7|Préticas adotadas de governanga 0
3.1 |Manual de governanga corporativa 0 3.8 |Aprovagdo do RA pelo conselho de Adm. 1
3.2 |Cédigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 2| 50%
4 Divulgacéo de Informacées 5[ 71% 4.1 |Definicdo de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |Forma de indicacéo ou elei¢do 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneracéo 0
4.3 |Politica de investimentos 1 4.4 |Avaliagdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5 |Auditoria independente 1| 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 |Parecer 1
4.6 |Relatério Anual 1 5.2 |Contratagdo, Remuneragdo, Retengdo e Destituicdo 0
4.7 |DRAA 0 6 |Conselho fiscal 2| 67%
Total Geral 21| 78% 6.1 |Composi¢édo 1
6.2 |Remuneragéo 0
6.3 |Parecer 1
7 |Conduta de conflito de interesses 2| 25%
7.1 |Cédigo de conduta 1
7.2 |Deveres e obriga¢do 0
7.3 |Vedagbes 1
7.4 |SancOes 0
7.5 |Operagdes com partes relacionadas 0
7.6 |Conflito de interesses 0
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 17| 47%

Fonte: Elaborado pelo autor

A POSTALIS deixou de divulgar trés informagdes contabeis importantes que sdo: o balango
patrimonial, o parecer da auditoria independente e o demonstrativo de fluxo financeiro. Dentre as informagdes
constantes do cédigo do IBGC, ressaltam-se negativamente as informagdes referentes a conduta de conflito de

interesse.

4.2.4 FUNCEF
A Tabela 4 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da FUNCEF.

TABELA 4: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA FUNCEF



1 .
TETCTer

InformagGes e Informacdes [
n. Conformidade com a Legislagdo e n. Cédigo das Melhores Préticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8 | 100% 1 |Conselho Deliberativo 41 57%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 |[Forma de composi¢éo 1
1.1.1 |Composigéo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicao entre 5 e 9 membros 1
1.1.2 |[Mandato de 4 anos 1 1.3 [Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 |[Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do 0
1.2.1 |Composicéo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Defini¢des de competéncia 1
1.2.2 [Mandato de 4 anos 1 1.6 |Defini¢do de remuneracado 1
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliagdo 0
1.3.1 |Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestédo 3| 75%
2 Demonstragdes contabeis 10| 100% 2.1 |Definicdo da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balanco patrimonial 1 2.2 |Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstragdo do resultado do exercicio 1 2.3 [Remuneragéo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliagdo 0
2.4 |Notas explicativas as demonstragdes 1 3 [Relatério Anual 4 | 50%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1 |Mensagem de abertura 1
2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatério de administragdo 1
2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3 |Demonstragdes financeiras 1
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 |Parecer da auditoria independente 0
2.9 |Demostrativos patrimoniais 1 3.5 |Parecer do conselho fiscal 0
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 1 3.6 |Remuneracdo dos conselheiros e diretores 0
8 Préticas de governanca corporativa 2 | 100% 3.7 |Préticas adotadas de governanca 1
3.1 |Manual de governanca corporativa 1 3.8 |Aprovacdao do RA pelo conselho de Adm. 0
3.2 |Cédigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 3| 75%
4 Divulgacdo de Informagdes 6| 86% 4.1 |Definicdo de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |[Forma de indicagdo ou eleicdo 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneragao 1
4.3 |Politica de investimentos 1 4.4 |Avaliacdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5 |Auditoria independente 2 | 100%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 [Parecer 1
4.6 |Relatério Anual 1 5.2 |Contratagdo, Remuneragéo, Retengdo e Destitui¢do 1
4.7 |DRAA 1 6 [Conselho fiscal 3 |100%
Total Geral 26| 96% 6.1 |Composicédo 1
6.2 |[Remuneragéo 1
6.3 [Parecer 1
7 |Conduta de conflito de interesses 41 50%
7.1 [Cédigo de conduta 1
7.2 |Deveres e obrigagdo 0
7.3 |Vedagoes 0
7.4 |SancOes 0
7.5 |Operac6es com partes relacionadas 1
7.6 [Conflito de interesses 1
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 1
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 23

64%
T

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto a conformidade com a legislagdo, observa-se que a FUNCEF somente deixou de divulgar uma

Unica informagcdo referente ao demonstrativo de despesa do plano de beneficio. Dentre as informagGes constantes

do codigo do IBGC, ressalta-se positivamente a disponibilizacdo de informagdes referentes ao conselho fiscal.

4.2.5 CAPESESP

A Tabela 5 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da CAPESESP.

TABELA 5: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA CAPESESP




Informagdes Informacoes
Aderéncial Aderénci
n. |Conformidade com a Legislacdo % n. Caédigo das Melhores Préticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8| 10094 1 |Conselho Deliberativo 4| 57%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 |Forma de composi¢ado 1
1.1.1|Composigdo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicéo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2|Mandato de 4 anos 1 1.3 [Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 |Mandato de 1 ano + 1 ano reeleicdo 0
1.2.1|Composigdo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 | Defini¢des de competéncia 1
1.2.2|Mandato de 4 anos 1 1.6 |Defini¢do de remuneragéo 1
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliagdo 0
1.3.1|Composigdo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 2| 50%
2 Demonstragdes contabeis 0 0%| |2.1 |Defini¢do da competéncia do diretor presidente 0
2.1 |Balango patrimonial 0 2.2 [Forma de indicagéo 1
2.2 |Demonstragéo do resultado do exercicio 0 2.3 |Remuneragéo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 0 2.4 |Avaliagdo 0
2.4 |Notas explicativas as demonstragdes 0 3 |Relatério Anual 0| 0%
2.5 |Parecer atuarial 0 3.1 |Mensagem de abertura 0
2.6 |Parecer da auditoria independente 0 3.2 |Relatério de administracdo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 0 3.3 |Demonstragdes financeiras 0
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 0 3.4 |Parecer da auditoria independente 0
2.9 |Demostrativos patrimoniais 0 3.5 |Parecer do conselho fiscal 0
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 0 3.6 [Remuneragdo dos conselheiros e diretores 0
B Préticas de governanca corporativa 0 0%| |3.7 |Préticas adotadas de governanca 0
3.1 |Manual de governanca corporativa 0 3.8 |Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 0
3.2 |Cédigo de conduta ética 0 4 |Diretoria Executiva 2| 50%
4 Divulgacdo de Informag6es 1| 14%| |4.1|Definicdo de Competéncia da diretoria 0
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |Forma de indicacéo ou elei¢do 1
4.2 |Regulamento do plano 0 4.3 |Remuneracdo 1
4.3 |Politica de investimentos 0 4.4 |Avaliagdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 0 5 |Auditoriaindependente 0| 0%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 |Parecer 0
4.6 |Relatério Anual 0 5.2 |Contratagdo, Remuneracdo, Retengao e Destituicdo 0
4.7 |DRAA 0 6 |Conselho fiscal 2| 67%
Total Geral 9| 33%| [6.1|Composicdo 1
6.2 |Remuneragéo 1
6.3 |Parecer 0
7 |Conduta de conflito de interesses 0| 0%
7.1 |Cédigo de conduta 0
7.2 |Deveres e obrigacdo 0
7.3 |Vedagdes 0
7.4 |SancOes 0
7.5 |Operagdes com partes relacionadas 0
7.6 |Conflito de interesses 0
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 10| 28%

Fonte: Elaborado pelo autor

nenhuma em relag&o as praticas de governanga e somente uma referente as normas de divulgacéo de resultados.
Dentre as informagdes constantes do cddigo do IBGC, as ressalvas também sdo negativas, pois ndo divulgou

quase que nenhuma informagdo ou apresentou quase nenhuma conduta em relacdo & governanga. Sua média

Quanto as informacdes obrigatérias, a CAPESESP ndo divulgou nenhuma informagdo contabil,

geral ficou em 28% de conformidade.
4.2.6 GEAP PREVIDENCIA

A Tabela 6 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da GEAP.

TABELA 6: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA GEAP PREVIDENCIA




Informagdes Informacoes
Adgréncia Adgréncia
n. |Conformidade com a Legislacdo e n. Caédigo das Melhores Préticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8 | 100% 1 |Conselho Deliberativo 3| 43%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 |Forma de composi¢do 1
1.1.1|Composigdo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicéo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2|Mandato de 4 anos 1 1.3 |Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 |Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do 0
1.2.1|Composicdo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Defini¢des de competéncia 1
1.2.2|Mandato de 4 anos 1 1.6 | Defini¢éo de remuneracéo 0
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliagdo 0
1.3.1|Composicdo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 2| 50%
2 Demonstragdes contabeis 0 0%)] 2.1 |Defini¢do da competéncia do diretor presidente 0
2.1 |Balango patrimonial 0 2.2 |[Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstracéo do resultado do exercicio 0 2.3 |Remuneragéo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 0 2.4 |Avaliagdo 0
2.4 |Notas explicativas &s demonstragdes 0 3 |Relatério Anual 0| 0%
2.5 |Parecer atuarial 0 3.1 |Mensagem de abertura 0
2.6 |Parecer da auditoria independente 0 3.2 |Relatério de administragdo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 0 3.3 |Demonstragdes financeiras 0
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 0 3.4 |Parecer da auditoria independente 0
2.9 |Demostrativos patrimoniais 0 3.5 |Parecer do conselho fiscal 0
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 0 3.6 [Remuneragdo dos conselheiros e diretores 0
B Préticas de governanca corporativa 0 0%| |3.7 |Préticas adotadas de governanca 0
3.1 |Manual de governanca corporativa 0 3.8 |Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 0
3.2 |Cddigo de conduta ética 0 4 |Diretoria Executiva 2| 50%
4 Divulgacdo de Informagdes 2| 29%| [4.1|Defini¢do de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |Forma de indicagdo ou elei¢do 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneracéo 0
4.3 |Politica de investimentos 0 4.4 |Avaliagdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 0 5 |Auditoria independente 0| 0%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 |Parecer 0
4.6 |Relatério Anual 0 5.2 |Contratacdo, Remuneracdo, Retencéo e Destituicdo 0
4.7 |DRAA 0 6 |Conselho fiscal 1] 33%
Total Geral 10| 37%| |6.1 [Composi¢do 1
6.2 |Remuneragéo 0
6.3 |Parecer 0
7 |Conduta de conflito de interesses 0| 0%
7.1 |Cédigo de conduta 0
7.2 |Deveres e obriga¢do 0
7.3 |Vedagdes 0
7.4 |SancGes 0
7.5 |Operagdes com partes relacionadas 0
7.6 |Conflito de interesses 0
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 8| 22%

Fonte: Elaborado pelo autor

codigo de ética e manual de governanca. Dentre as informagdes constantes do codigo do IBGC, ressalta-se

negativamente a aderéncia as praticas de governanca referentes a conduta de conflito de interesse e divulgacéo

Observa-se que a GEAP deixou de divulgar todas as informagGes contabeis e, também, ndo apresenta

de informagdes sobre o Conselho Fiscal e divulgacéo do relatério anual.
4.2.7 REFER

A Tabela 7 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da REFER.

TABELA 7: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA REFER




Informagdes Aderénci Informagdes Aderénci
n. Conformidade com a Legislagdo % n. Caédigo das Melhores Préticas de GC %

1 Estrutura Organizacional 8| 10094 1 |Conselho Deliberativo 3| 43%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1|Forma de composicdo 1
1.1.1|Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 1.2|Composicédo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2(Mandato de 4 anos 1 1.3|Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4|Mandato de 1 ano + 1 ano reeleicédo 0
1.2.1|Composicéo paritaria, max. 4 membros 1 1.5|Definicdes de competéncia 1
1.2.2|Mandato de 4 anos 1 1.6 |Definicdo de remuneracéo 0
1.3 [Diretoria executiva 1 1.7|Avaliagéo 0

1.3.1|Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 2| 50%
2 Demonstracdes contabeis 7| 70% 2.1|Defini¢cdo da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balango patrimonial 1 2.2|Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstragdo do resultado do exercicio 1 2.3|Remuneragéo 0
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4]Avaliacéo 0

2.4 |Notas explicativas as demonstracdes 1 3 |Relatério Anual 0| 0%

2.5 |Parecer atuarial 0 3.1|Mensagem de abertura 0
2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2|Relatério de administracéo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3|Demonstragdes financeiras 0
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4|Parecer da auditoria independente 0
2.9 |Demostrativos patrimoniais 0 3.5|Parecer do conselho fiscal 0
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 0 3.6 |Remuneragéo dos conselheiros e diretores 0
8] Préticas de governanca corporativa 2| 100% 3.7 |Préticas adotadas de governanca 0
3.1 |Manual de governanca corporativa 1 3.8|Aprovacdo do RA pelo conselho de Adm. 0

3.2 |Cédigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 2| 50%
4 Divulgacéo de Informagdes 3| 43% 4.1|Defini¢do de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2|Forma de indicagdo ou elei¢do 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3|Remuneragéo 0
4.3 [Politica de investimentos 1 4.4|Avaliacdo da diretoria 0

4.4 |Demonstrativo de investimentos 0 5 |Auditoria independente 1| 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1|Parecer 1
4.6 |Relatério Anual 0 5.2|Contratacdo, Remuneragéo, Retencéo e Destituicdo 0

4.7 |DRAA 0 6 |Conselho fiscal 2| 67%
Total Geral 20| 74% 6.1|Composicédo 1
6.2 |Remuneragao 0
6.3|Parecer 1

7 |Conduta de conflito de interesses 5| 63%
7.1|Cédigo de conduta 1
7.2|Deveres e obrigacdo 1
7.3|Vedacdes 1
7.4]|Sanc6es 0
7.5|Operacdes com partes relacionadas 1
7.6|Conflito de interesses 1
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8|Arbitragem 0

Total geral 15( 42%

Fonte: Elaborado pelo autor

A REFER apresenta 74% de conformidade em relacdo a legislagdo, inclusive, apresenta cédigo de
conduta e manual de governanca. Dentre as informacgdes constantes do cddigo do IBGC, ressalta-se que a
entidade ndo divulga os relatérios anuais, ou melhor, na realidade a REFER exige senha para acesso a seste
demonstrativo, entretanto, pelos motivos ja explicados na coleta e classificacdo dos dados, os demonstrativos

foram considerados como ndo apresentados.

4.2.8 PREVIMINAS

A Tabela 8 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da PREVIMINAS.

TABELA 8: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA PREVIMINAS




Informacées Informacées
Aderéncia Aderéncid
n. Conformidade com a Legislagdo % n. Caédigo das Melhores Praticas de GC %

1 Estrutura Organizacional 8| 10004 |1 [Conselho Deliberativo 4 57%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 [Forma de composicéo 1
1.1.1 |Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicao entre 5 e 9 membros 1
1.1.2 |Mandato de 4 anos 1 1.3 [Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 [Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do 0
1.2.1|Composicéo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Definicbes de competéncia 1
1.2.2 |[Mandato de 4 anos 1 1.6 |Definicdo de remuneragéo 1
1.3 [Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliacédo 0

1.3.1|Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestédo 3| 75%
2 Demonstracdes contébeis 9| 90% 2.1 |Definicdo da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |[Balanco patrimonial 1 2.2 |[Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstragdo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneragdo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliagdo 0

2.4 |Notas explicativas as demonstracoes 1 3 |Relatério Anual 0| 0%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1 |Mensagem de abertura 0
2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatério de administracéo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3 |Demonstragdes financeiras 0
2.8 [Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 |Parecer da auditoria independente 0
2.9 |Demostrativos patrimoniais 1 3.5 |Parecer do conselho fiscal 0
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 0 3.6 [Remuneragdo dos conselheiros e diretores 0
& Praticas de governanga corporativa 2| 100% 3.7 |Préticas adotadas de governanga 0
3.1 |Manual de governanga corporativa 1 3.8 |Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 0

3.2 |Codigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 3| 75%
4 Divulgacdo de Informacdes 3| 43% 4.1 | Defini¢do de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |[Forma de indicagdo ou eleicdo 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneragdo 1
4.3 |Politica de investimentos 0 4.4 |Avaliagdo da diretoria 0

4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5 [Auditoria independente 1| 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 |Parecer 1
4.6 |Relatério Anual 0 5.2 |Contratacdo, Remuneragdo, Retencéo e Destitui¢do 0

4.7 |DRAA 0 6 |Conselho fiscal 3 [ 100%
Total Geral 22| 81% 6.1 |Composicéo 1
6.2 |[Remuneragdo 1
6.3 |Parecer 1

7 |Conduta de conflito de interesses 5| 63%
7.1 |Cédigo de conduta 1
7.2 |Deveres e obrigacéo 1
7.3 |Vedacoes 1
7.4 |Sangoes 1
7.5 |Operagoes com partes relacionadas 0
7.6 |Conflito de interesses 1
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0

Total geral 19| 53%

Fonte: Elaborado pelo autor

A PREVIMINAS apresenta quase todos os itens em conformidade, entretanto, exige senha para o
acesso as informagdes referentes ao Relatério Anual, politica de investimentos e demonstrativo de despesa do
plano. Conforme explicado na coleta e andlise dos dados as informagdes que necessitam de senha foram
consideradas como ndo apresentada.

4.29 FORLUZ

A Tabela 9 apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da FORLUZ.

TABELA 9: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA FORLUZ



AgTenCia

TETCIa |

Informagdes Informagdes A
n. Conformidade com a Legislagédo v n. Caodigo das Melhores Préaticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8 | 100% 1 |Conselho Deliberativo 3| 43%
1.1  |Conselho deliberativo 1 1.1 |Forma de composicéo 1
1.1.1 |Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicéo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2 |Mandato de 4 anos 1 1.3 |Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 |Mandato de 1 ano + 1 ano reeleicdo 0
1.2.1 |Composicéo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Defini¢des de competéncia 1
1.2.2 |Mandato de 4 anos 1 1.6 |Definicéo de remuneragéo 0
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliacdo 0
1.3.1 |Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 3| 75%
2 Demonstragdes contéabeis 6 60% 2.1 |Definigao da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balango patrimonial 1 2.2 |Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstragéo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneragédo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliacdo 0
2.4 |Notas explicativas as demonstragdes 1 3 |Relatério Anual 3| 38%
2.5  |Parecer atuarial 1 3.1 |Mensagem de abertura 1
2.6  |Parecer daauditoria independente 1 3.2 |Relatério de administragéo 1
2.7 |Parecer do conselho fiscal 0 3.3 |Demonstracdes financeiras 1
2.8  |Manifestcao do conselho deliberativo 0 3.4 |Parecer da auditoria independente 0
2.9 |Demostrativos patrimoniais 0 3.5 |Parecer do conselho fiscal 0
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 0 3.6 |Remuneragéo dos conselheiros e diretores 0
3 Préticas de governanca corporativa 2 | 100% 3.7 |Préticas adotadas de governanca 0
3.1 |Manual de governanca corporativa 1 3.8 |Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 0
3.2 |Cédigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 3| 75%
4 Divulgacéo de Informag6es 6 86% 4.1 |Definicdo de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |Forma de indicacéo ou elei¢cdo 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneragéo 1
4.3  [Politica de investimentos 1 4.4 |Avaliacdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5 |Auditoria independente 1| 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 |Parecer 1
4.6  |Relatério Anual 1 5.2 |Contratagéo, Remuneragéo, Retengéo e Destituicdo 0
4.7 |DRAA 1 6 |Conselho fiscal 1| 33%
Total Geral 22 81% 6.1 |Composicdo 1
6.2 |Remuneragéo 0
6.3 |Parecer 0
7 |Conduta de conflito de interesses 5 | 63%
7.1 |Cddigo de conduta 1
7.2 |Deveres e obrigacdo 1
7.3 |Vedagoes 1
7.4 |SancOes 1
7.5 |Operagdes com partes relacionadas 0
7.6 |Conflito de interesses 1
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 19| 53%

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme Tabela 9, a FORLUZ, apesar de apresentar manual de governanca e codigo de ética, além

de divulgar outras informagOes importantes, em conformidade com a legislagdo, contudo, ndo apresenta dois

relatorios importantes que sdo o parecer dos auditores independentes e a manifestacdo do conselho deliberativo.

Em relacdo a conformidade com o cddigo das melhores praticas de governancga, seu desempenho ndo se repetiu;

se comparado ao percentual de conformidade com a norma, todavia, pode-se inferir que os procedimentos de

conduta de conflitos sdo bem estruturados possuindo cédigo de ética que contempla as obrigacdes, vedagoes,

sancdes e conduta de conflito de interesse.

4.2.10 SABESPREV

TABELA 10: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA SABESPREV

A Tabela 10 apresenta os resultados e 0s percentuais de aderéncia da SABESPREV.



Informacdes Informacées
Adgréncia Adgréncia
n. Conformidade com a Legislacdo % n. Cddigo das Melhores Préticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8 | 100% 1 |Conselho Deliberativo 3| 43%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 |[Forma de composicdo 1
1.1.1 |Composicdo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicdo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2 |Mandato de 4 anos 1 1.3 |[Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 [Mandato de 1 ano + 1 ano reeleicdo 0
1.2.1 |Composicdo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 | Defini¢des de competéncia 1
1.2.2 |Mandato de 4 anos 1 1.6 |Definicio de remuneracao 0
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 [Avaliacdo 0
1.3.1 |Composicdo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestédo 2 | 50%
2 Demonstracdes contabeis 10| 100% 2.1 |Definicdo da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balanco patrimonial 1 2.2 |Forma de indicagdo 1
2.2 _|Demonstracdo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneracdo 0
2.3 _|Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliacdo 0
2.4 |Notas explicativas as demonstracdes 1 3 |Relatério Anual 6| 75%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1 [Mensagem de abertura 1
2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatorio de administracdo 0
2.7 _|Parecer do conselho fiscal 1 3.3 |Demonstracdes financeiras 1
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 [Parecer da auditoria independente 1
2.9 |Demostrativos patrimoniais 1 3.5 |Parecer do conselho fiscal 1
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 1 3.6 |Remuneracéo dos conselheiros e diretores 0
3 Préticas de governanca corporativa 0 0% 3.7 |Préticas adotadas de governanca 1
3.1 |Manual de governanca corporativa 0 3.8 |Aprovacdo do RA pelo conselho de Adm. 1
3.2 |Cddigo de conduta ética 0 4 |Diretoria Executiva 2 | 50%
4 Divulgacéo de Informacdes 5 71% 4.1 |Definicdo de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |Forma de indicacdo ou eleicdo 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneracéo 0
4.3 _|Politica de investimentos 1 4.4 |Avaliacéo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5 |Auditoria independente 1| 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 |Parecer 1
4.6 |Relatdrio Anual 1 5.2 |Contratacdo, Remuneracéo, Retencéo e Destituicdo 0
4.7 [DRAA 0 6 _|Conselho fiscal 2| 67%
Total Geral 23| 85% 6.1 |Composicdo 1
6.2 |Remuneracdo 0
6.3 |Parecer 1
7__|Conduta de conflito de interesses 0| 0%
7.1 |Cddigo de conduta 0
7.2 |Deveres e obrigacdo 0
7.3 |Vedacoes 0
7.4 |Sancoes 0
7.5 |Operac6es com partes relacionadas 0
7.6 |Conflito de interesses 0
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 16| 44%

Fonte: Elaborado pelo autor

A SABESPREV, conforme se infere da tabela acima, apresenta 100% de conformidade com a

legislacdo de governanca nos grupos relacionados com estrutura organizacional e demonstracdes contabeis,

entretanto, ndo apresenta nem manual de governanga nem cddigo de conduta ética. Com relagdo a tabela de

conformidade com as melhores préticas de governanca, nenhum grupo se destaca positivamente, pelo contrério,

o destaque negativo fica por conta da conduta de conflito de interesse que apresentou 0% de conformidade,

reflexo da inexisténcia de um cddigo de conduta bem estruturado.

4.2.11 FUSESC

A Tabelall apresenta os resultados e os percentuais de aderéncia da FUSESC.

TABELA 11: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA FUSESC




Informagdes Aderénci Informacées Aderénci
n. Conformidade com a Legislacéo % n. Caédigo das Melhores Préaticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8| 10094 1 |Conselho Deliberativo 4| 57%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 |Forma de composi¢ado 1
1.1.1|Composigdo paritaria, max. 6 membros 1 1.2 |Composicéo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2|Mandato de 4 anos 1 1.3 [Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 |Mandato de 1 ano + 1 ano reeleicdo 0
1.2.1|Composicgdo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Defini¢des de competéncia 1
1.2.2|Mandato de 4 anos 1 1.6 | Defini¢éo de remuneragéo 1
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliagdo 0
1.3.1|Composicdo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestdo 2| 50%
2 Demonstragdes contabeis 10| 100% 2.1 |Defini¢do da competéncia do diretor presidente 0
2.1 |Balango patrimonial 1 2.2 |[Forma de indicagéo 1
2.2 |Demonstragéo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneragéo 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliagdo 0
2.4 |Notas explicativas as demonstragdes 1 3 |Relatério Anual 6| 75%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1 |Mensagem de abertura 1
2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatério de administragdo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3 |Demonstragdes financeiras 1
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 |Parecer da auditoria independente 1
2.9 |Demostrativos patrimoniais 1 3.5 |Parecer do conselho fiscal 1
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 1 3.6 |Remuneragéo dos conselheiros e diretores 0
B Préticas de governanca corporativa 2| 100% 3.7 |Préticas adotadas de governanca 1
3.1 |Manual de governanca corporativa 1 3.8 |Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 1
3.2 |Cédigo de conduta ética 1 4 |Diretoria Executiva 3| 75%
4 Divulgacdo de Informagdes 5| 71%| |4.1|Defini¢do de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |Forma de indicacéo ou elei¢do 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneracéo 1
4.3 |Politica de investimentos 1 4.4 |Avaliagdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 1 5 |Auditoria independente 1| 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 |Parecer 1
4.6 |Relatério Anual 1 5.2 |Contratacéo, Remuneracéo, Retencéo e Destituicdo 0
4.7 |DRAA 0 6 |Conselho fiscal 3100%
Total Geral 25| 93% 6.1 |Composicédo 1
6.2 |Remuneragéo 1
6.3 |Parecer 1
7 |Conduta de conflito de interesses 4 | 50%
7.1 |Cédigo de conduta 1
7.2 |Deveres e obrigacdo 1
7.3 |Vedagdes 1
7.4 |SancOes 0
7.5 |Operagdes com partes relacionadas 1
7.6 |Conflito de interesses 0
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 23| 64%

Fonte: Elaborado pelo autor

ranking nacional, cumpre quase que com plenitude a legislacdo de governanca, deixando de divulgar apenas o

demonstrativo de despesa do plano e a DRAA. Na tabela de conformidade com as melhores praticas de

A FUSESC ¢ o maior fundo de penséo do Estado de Santa Catarina, entretanto é somente a 25° no

governancga destaca-se a conformidade do conselho fiscal e do conselho deliberativo.
4.2.12 CELOS

A Tabela 12 apresenta os resultados e 0s percentuais de aderéncia da CELOS.

TABELA 12: RESULTADOS DE CONFORMIDADE DA CELOS




Adgrémncia

TETTCTE

Informagées Informagées 2
n. Conformidade com a Legislagdo % n. Caédigo das Melhores Préticas de GC %
1 Estrutura Organizacional 8 | 100% 1 |Conselho Deliberativo 4| 57%
1.1 |Conselho deliberativo 1 1.1 [Forma de composi¢do 1
1.1.1|Composi¢éo paritria, max. 6 membros 1 1.2 [Composicdo entre 5 e 9 membros 1
1.1.2 |Mandato de 4 anos 1 1.3 [Membros independentes internos e externos 0
1.2 |Conselho fiscal 1 1.4 [Mandato de 1 ano + 1 ano reelei¢do 0
1.2.1|Composicéo paritaria, max. 4 membros 1 1.5 |Definicbes de competéncia 1
1.2.2 |Mandato de 4 anos 1 1.6 | Definicdo de remuneracdo 1
1.3 |Diretoria executiva 1 1.7 |Avaliagdo 0
1.3.1|Composicéo paritaria, max. 6 membros 1 2 |Gestédo 3| 75%
2 Demonstragdes contabeis 8| 80% 2.1 |Definicdo da competéncia do diretor presidente 1
2.1 |Balanco patrimonial 1 2.2 |Forma de indicagdo 1
2.2 |Demonstracdo do resultado do exercicio 1 2.3 |Remuneragao 1
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 2.4 |Avaliagdo 0
2.4 |Notas explicativas as demonstragdes 1 3 |Relatério Anual 6| 75%
2.5 |Parecer atuarial 1 3.1 [Mensagem de abertura 1
2.6 |Parecer da auditoria independente 1 3.2 |Relatério de administragdo 0
2.7 |Parecer do conselho fiscal 1 3.3 [Demonstragdes financeiras 1
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 3.4 |Parecer da auditoria independente 1
2.9 |Demostrativos patrimoniais 0 3.5 [Parecer do conselho fiscal 1
2.10 |Demonstrativos de resultado por plano 0 3.6 [Remuneracéo dos conselheiros e diretores 0
B Préticas de governanca corporativa 0 0% 3.7 |Préticas adotadas de governanca 1
3.1 [Manual de governanca corporativa 0 3.8 |Aprovacdo do RA pelo conselho de Adm. 1
3.2 |Codigo de conduta ética 0 4 |Diretoria Executiva 2 | 50%
4 Divulgacéo de Informacdes 3| 43% 4.1 | Defini¢do de Competéncia da diretoria 1
4.1 |Estatuto EFPC 1 4.2 |Forma de indicagdo ou eleicdo 1
4.2 |Regulamento do plano 1 4.3 |Remuneragéo 0
4.3 |Politica de investimentos 0 4.4 |Avaliacdo da diretoria 0
4.4 |Demonstrativo de investimentos 0 5 |Auditoria independente 1| 50%
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios 0 5.1 [Parecer 1
4.6 |Relatério Anual 1 5.2 |Contratacdo, Remuneracéo, Retengdo e Destitui¢do 0
4.7 |DRAA 0 6 [Conselho fiscal 2| 67%
Total Geral 19| 70% 6.1 [Composicdo 1
6.2 |Remuneracdo 0
6.3 |Parecer 1
7 |Conduta de conflito de interesses 0| 0%
7.1 |Cédigo de conduta 0
7.2 |Deveres e obrigagdo 0
7.3 |Vedagoes 0
7.4 |Sangbes 0
7.5 |Operag6es com partes relacionadas 0
7.6 [Conflito de interesses 0
7.7 |Responsabilidade Social e Ambiental 0
7.8 |Arbitragem 0
Total geral 18| 50%

Fonte: Elaborado pelo autor

A CELQOS, segunda maior EFPC de Santa Catarina e 272 no ranking nacional, ndo apresentam codigo

de conduta ética nem manual de governanca e, ainda, deixou de divulgar duas demonstracdes contabeis,

conforme se verifica na tabela de conformidade com a legislagdo de governanga. Em relagdo a conformidade

com as melhores préaticas de governanca, o destaque negativo fica por conta do grupo de conduta de conflito de

interesse, que apresentou 0% de conformidade, reflexo da inexisténcia de um cddigo de conduta bem

estruturado.
4.3 COMPILACAO DOS RESULTADOS DAS EFPC INVESTIGADAS

As subsecdes anteriores apresentam os resultados da investigacdo sobre a aderéncia as préaticas de

governanca por EFPC. Cumpre, agora, agrupar estes resultados. A compilagdo dos dados é feita de forma a

permitir uma visualizacéo geral de todas as Entidades. Esta compilagéo é feita em dois momentos: primeiro em




relacdo a conformidade a norma e, depois em relagdo & conformidade as melhores préticas de governanca. Por
fim faz-se uma comparagéo entre as duas andlises de conformidade.
4.3.1 Conformidade com a legislacéo

A tabela 13 demonstra a conformidade das EFPC em relagéo a legislacéo de governanga.

TABELA 13: COMPILACAO DA CONFORMIDADE GOVERNANCA COM A LEGISLACAO.

1 Estrutura Organizacional 818]8|8|8|8)8|8|8([8([8]([8] 9
1.1 |Conselho deliberativo i 1 1) if 1 1) 1f 1 1) 1} 1 1] 12
1.1.1 [Composi¢do paritaria, max. 6 membros 1 1 af 1f 1f 1y 1) 1) 1) 1 1] 1 12
1.1.2 [Mandato de 4 anos 1 3 if if 1f 1) 1) 1] 1) 1} 1] 1} 12
1.2 |Conselho fiscal i 1 1) i 1 1) 1} 1 1) 1} 1f 1] 12
1.2.1 [Composi¢do paritaria, max. 4 membros 1 1 af 1f 1f 1y 1) 1) 1) 1 1] 1 12
1.2.2 [Mandato de 4 anos 1 3 if if 1f 1) 1) 1] 1) 1} 1] 1} 12
1.3 |Diretoria executiva i 1 1) i 1 1) 1} 1 1) 1} 1f 1] 12
1.3.1 [Composi¢ao paritaria, max. 6 membros 1 1 af 1f 1f 1y 1) 1) 1) 1 1] 1 12
2 Demonstracdes contabeis 100 9] 7/ 100 Of 0O 7| 9] 6] 10| 10| 8] 86
2.1 [Balanco patrimonial i 14 o} 1 of o] 1} 1 1} 1] 1f 1] 9
2.2 |Demonstragdo do resultado do exercicio 1 1 1f 1f of o 1} 1] 1) 1} 1] 1] 10
2.3 |Demonstrativos de fluxo financeiro 1 1} of 1f of o 1 11 1} 1} 1} 1} 9
2.4 |Notas explicativas as demonstracdes i 14 o} 1 of o] 1} 1 1} 1] 1f 1] 9
2.5 |Parecer atuarial 1 1} 1} 1f o o] o] 1 1} 1| 1f 1] 9
2.6 |Parecer da auditoria independente i 1y 1} 1f of o] 1} 1 1} 1] 1f 1] 10
2.7 _|Parecer do conselho fiscal 1 1} 1f 1f of o 1] 1] 0o 1} 1} 1} 9
2.8 |Manifestcao do conselho deliberativo 1 1} 1} 1f of o] 1} 1} o} 1| 1f 1] 9
2.9 |Demostrativos patrimoniais i 1y 1} 1f of o] o] 1 o] 1] 1f o 7
2.10 [Demonstrativos de resultado por plano 1 o 1} 1f o/ o] o o o 1] 1f 0] 5
3 Préticas de governanca corporativa 2l 2] 1f 2] Oof 0O 2| 2| 2 0 2| 0] 15
3.1 [Manual de governanga corporativa i 11 o} 1f of o] 1} 1 1} o] 1f o 7
3.2 |Cddigo de conduta ética 1 1 1f 1f of o} 1} 1] 1} o 1] O 8
4 Divulgacéo de Informacdes 6] 6] 5 6] 1] 2| 3] 3] 6] 5 5 3 51
4.1 |Estatuto EFPC 0 ) Y Y I Y I Y I I | ™4
4.2 |Regulamento do plano i 1y 1) 1f of 1} 1} 1 1} 1] 1f 1] 11
4.3 |Politica de investimentos i 14 1} 1f o o] 1 of 1} 1] 1f O] 8
4.4 |Demonstrativo de investimentos i 1} 1} 1f o o} o] 1 1} 1] 1f O] 8
4.5 |Demonstrativo de despesa do plano de beneficios o 1) of o o0 o o o O o o0 0 1
4.6 |Relatério Anual i 1} 1} 1f o o] O] of 1} 1] 1f 1] 8
4.7 |DRAA 11 o] o 1f o o] of o 1 o] of o 3

Total 26] 25| 21| 26| 9| 10 20| 22 22| 23| 25| 19| 248

Fonte: Elaborado pelo autor
A Tabela 13 mostra a compilacdo de todos os dados coletados na amostra selecionada. Na primeira

coluna apresenta-se a ordem numérica dos itens verificados; a segunda coluna apresenta a descri¢do dos itens
analisados; as colunas que se sucedem apresentam os resultados de conformidade ou ndo, referente a cada
instituicdo analisada; por fim, a Ultima coluna apresenta a totalizag&o dos resultados.

Na Tabela 13 é possivel verificar a conformidade das EFPC em relagdo as normas de governancga
corporativa. Primeiro verifica-se a aderéncia em relagdo a estrutura organizacional, em seguida a divulgacéo das

informacdes contabeis; depois as praticas de governanca e por fim a divulgacédo de outras informagdes.



Com relagdo a estrutura organizacional, verifica-se que todas as EFPC analisadas cumpriram todos os
itens de conformidade. Tal fato ja era esperado, pois a estrutura de governanca formada pelo Conselho
Deliberativo, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva, presentes na legislacdo, devem fazer parte do Estatuto da
EFPC, portanto, estdo presentes ja no momento de sua constituigéo.

Outra anélise realizada foi em relacéo a divulgacéo das informacGes contdbeis. Conforme a Resolugédo
CGPC n° 23, a divulgacdo das demonstragfes contabeis em meio eletronico é obrigatéria, entretanto, somente
quatro Entidades cumpriram integralmente essa exigéncia, sdo elas: PREVI, FUNCEF, SABESPREV e
FUSESC.

Duas Entidades ndo apresentaram em seus websites nenhum demonstrativo, sdo elas: CAPESESP e
GEAP PREVIDENCIA. Ressalta-se que o website da CAPESESP somente permite a visualizagdo das
demonstragfes contabeis para participantes e assistidos, atraveés de senha. Conforme relatado na coleta e
classificacdo dos dados, as empresas que exigiram senha para acessar qualquer das informagdes pesquisadas
foram consideradas como ndo apresentadas em virtude da énfase que se da no presente trabalho em relagéo aos
principios de governanga, transparéncia e prestacdo de contas.

Em relacdo a divulgacdo do manual de governanca e do codigo de conduta ética a CAPESESP, GEAP
PREVIDENCIA, SABESPREV e CELOS ndo apresentaram nenhum dos dois itens e, a POSTALIS apresentou
somente o codigo de conduta ética.

O ultimo grupo de informagdes analisadas foi a conformidade em relagdo a divulgacdo de informacoes
exigidas pela Instru¢cdo SPC 07/05 e a Resolu¢do CGPC 23/06. Ressalta-se que nenhuma das EFPC analisadas
divulgou todas as sete informacdes exigidas pelas normas. Os itens menos evidenciados foram os demonstrativos
de despesa do plano de beneficios e o demonstrativo de resultado de avaliacéo atuarial - DRAA.

Na sequéncia apresenta-se o nivel de evidenciagéo de governanga em conformidade com a legislacéo.
Para o calculo do nivel de evidenciacdo das informacGes obrigatorias utiliza-se o total destas informac6es
identificadas na legislacéo.

O nivel de evidenciagao das informagdes constantes da legislagdo é calculado dividindo-se o total das
informacg0es divulgadas pela EFPC pelo total das informagdes que a EFPC deveria ter divulgado. O total de
informac0es que deveriam ter sido divulgados por cada EFPC é de 27 itens.

Desta forma, exemplifica-se o calculo do nivel de conformidade a seguir: a PREVI apresenta um total
de 26 itens em conformidade com a estrutura de governanca, portanto, o nivel de conformidade as normas de

governanca da PREVI é:
PREVI = 26/27 = 96%

No célculo de evidenciagdo as EFPC, que exigiram senha para acessar determinada informagéo
composta por um dos itens do Quadro 4, consideram-se como informagéo ndo divulgada, conforme explicado no
capitulo de tratamento dos dados coletados.

Os resultados quanto ao nivel de conformidade, sdo demonstrados na Tabela 14.
TABELA 14: NIVEL DE CONFORMIDADE COM A LEGISLACAO.



Conformidade das Informac¢des Obrigatorias
n. |Entidades Analisadas Quantidade de Itens Percentual de
Evidenciados Conformidade

1 |PREVI 26 96%

2 |PETROS 25 93%

3 |POSTALIS 21 78%

4 |FUNCEF 26 96%

5 |CAPESESP 9 33%

6 |GEAP 10 37%

7 |REFER 20 74%

8 |PREVIMINAS 22 81%

9 |FORLUZ 22 81%

10 |SABESPREV 23 85%

11 |FUSESC 25 93%

12 |CELOS 19 70%
Total Geral 248 77%
Média 22 81%
Desvio Padrao 5,69 21%

Fonte: Elaborado pelo autor

Apo6s andlise do nivel de conformidade com a legislagdo sobre governanga, observa-se, na quarta
coluna da tabela 14, que nenhuma empresa divulgou ou se adequou 100% as normas. Observa-se que se forem
somados todos os elementos evidenciados, obtém-se um total de 248 elementos em conformidade com a norma.
Este total corresponde a 77% dos elementos.

Ressalta-se que em nenhuma das entidades pesquisadas foi encontrada qualquer ressalva por parte das
auditorias independentes quanto a falta de divulgacdo de informagGes ou aderéncia as praticas de Governanga
Corporativa.

Dentre as EFPC investigadas, PREVI e a FUNCEF emergem como as organizagfes que se destacam
em termos gerais de evidencia¢do e conformidade com as regras de governanga, ao apresentarem 96% dos
elementos.

No extremo oposto, dentre as EFPC investigadas, CAPESESP e GEAP PREVIDENCIA emergem
como as organizacOes que menos elementos apresentaram: 33% e 37%, respectivamente. Conforme se verifica
na terceira coluna da Tabela 14 A CAPESESP evidenciou apenas 9 elementos, enquanto a GEAP
PREVIDENCIA apresentou 10 elementos.

A média foi de 22 itens evidenciados pelas EFPC pesquisadas, enquanto que o desvio padrdo foi de
5,69, explicado, principalmente pela grande diferenca entre as EFPC que mais apresentam elementos e as que
menos apresentam.

A seguir apresenta-se o ranking, em ordem decrescente, das EFPC que mais evidenciam elementos

exigidos pela legislagdo referente a governanga.

TABELA 15: RANKING CONFORMIDADE COM AS NORMAS



Ranking de conformidade
n Posic&o no EFPC Percentual de
Ranking Nacional Conformidade
1 1 PREVI 96%
2 4 FUNCEF 96%
3 2 PETROS 93%
4 25 FUSESC 93%
5 10 SABESPREV 85%
6 8 PREVIMINAS 81%
7 9 FORLUZ 81%
8 3 POSTALIS 78%
9 7 REFER 74%
10 27 CELOS 70%
11 5 GEAP 37%
12 6 CAPESESP 33%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na primeira coluna apresenta-se o ranking de acordo com o nivel de conformidade com a legisla¢éo
sobre governanca; na segunda coluna o ranking nacional pelo critério da populacéo total; na terceira coluna as
EFPC analisadas e, na quarta coluna o percentual do nivel de conformidade.

Destaque positivo para a PREVI que é a primeira tanto no ranking nacional em relacdo a populagdo
total, quanto em relagdo ao nivel de conformidade. Destaque negativo a CAPESESP que é a sexta maior em
termos populacionais e a Gltima colocada, dentre as EFPC pesquisadas, em relacdo ao nivel de conformidade. A
FUSESC surpreende positivamente em relacdo ao nivel de conformidade, posicionada em quarto no ranking,
porquanto é, somente, a vigésima quinta EFPC de patrocinio publico em termos populacionais.

A seguir sdo apresentados os resultados da pesquisa em relagdo a conformidade das EFPC pesquisadas

em relacdo ao cddigo de boas praticas de governanga corporativa do IBGC.

4.3.2 Conformidade com as melhores préaticas de governanga corporativa

A Tabela 16 evidencia os resultados auferidos na presente pesquisa levando-se em consideragdo a
aderéncia por parte das EFPC ao codigo de boas préticas de governanca corporativa.

Na primeira coluna apresenta-se a ordem numeérica dos itens verificados; a segunda coluna apresenta a
descricdo dos itens analisados; as colunas que se sucedem apresentam os resultados de conformidade ou ndo,
referente a cada institui¢do analisada; por fim, a Gltima coluna apresenta a totalizagdo dos resultados.

Os elementos pesquisados foram extraidos do Codigo das Melhores Préticas de Governanca
Corporativa (IBGC, 2004) e a verificagdo de sua conformidade ou néo foi feita nos relatérios e instrumentos, das
EFPC pesquisadas, descritos na coleta de dados. O referido cédigo trata das praticas de governanga,
evidenciacdo e transparéncia e, ndo € de aplicacdo obrigatoria, tratando-se de uma orientacdo as Entidades que

desejam aderir as boas praticas de governanga.



Tabela 16: COMPILACAO DA CONFORMIDADE AO CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANCA

Conselho Deliberativo

3] 4 3] 4] 4] 3] 3] 4 3| 3] 4] 4

1.1{Forma de composi¢éo 1 1f 1) 1) 1 1f 1) 1} if 1] 1] 1} 12
1.2|Composicdo entre 5 e 9 membros 1 1f 1) 1) 1 1f 1] 1} 1f 1] 1] 1} 12
1.3|Membros independentes internos e externos 0f o] of of of o] of of o] of Oof Of O
1.4[Mandato de 1 ano + 1 ano reeleicéo 0]l 0] 0 o] of of of Oof 0 0of 0] 0] O
1.5[Defini¢Bes de competéncia 1 1f 1) 1) 1 1f 1] 1} 1f 1] 1] 1} 12
1.6|Defini¢do de remuneracdo of 11 of 1| 1f o] o 1f o] o] 1} 1 6
1.7|Avaliagdo 0]l 0] 0 of] of of of Oof 0f 0f 0] O] O
2|Gestdo 3] 31 21 3] 21 2] 2] 3] 31 2 2 3] 30
2.1|Defin¢do da competéncia do diretor presidente 1 1f 1] 11 of of 1] 1} 1f 1 o 1} 9
2.2|Forma de indicacdo 1 1f 1) 1) 1 1f 1] 1} 1f 1] 1] 1} 12
2.3|Remuneracdo 1 11 o] 1f 1} 1] o} 1f 1} 0o 1} 1 9
2.4|Avaliacdo 0l 0f 0o/ of of of of Oof 0f 0f 0] O] O
3[Relatdrio Anual 6] 5| 5] 4] 0] of Oof 0f 3] 6] 6] 6] 41
3.1|Mensagem de abertura 11 1f 1] 11 of of o] of 1f 1] 1] 1] 8
3.2[Relatorio de administracéo Of 0] of 1 of 0] 0p Oof 1] 0o 0o 0of 2
3.3|Demonstragdes financeiras 1} 1} 1] 1f of o O} of 1} 1] 1} 1 8
3.4|Parecer da auditoria independente 11 1f 1] of Oof of of o of 1] 1] 1| 6
3.5|Parecer do conselho fiscal 1 1] 1] of of of of o] o] 1] 1f 1f 6
3.6/Remuneracdo dos conselheiros e diretores 0f 0] of of of o] of of o] of 0of O0f O
3.7|Préticas adotadas de governanga 11 of o] 11 Oof of of o of 1] 1] 1] 5
3.8|Aprovacéo do RA pelo conselho de Adm. 1 1f 1] o] Oof Oof o] O of 1] 1] 1 6
4|Diretoria Executiva 3] 31 21 3] 21 20 2] 3] 31 2 3 2| 30
4.1|Definicdo de Competencia da diretoria i 1f 11 11 of 1f 1] 1} 1f 1] 1] 1] 11
4.2|Forma de indicacao ou eleicéo 1 1) 1) 1f 1f 1 1 1 1) 1] 1f 1f 12
4.3|Remuneracdo 11 11 o] 1f 1} o] O] 1f 1 0] 1 of 7
4.4|Avaliacdo da diretoria Of 0] of Of Oof 0] O Oof 0] of Oof Of O
5|Auditoria independente 1 1f 1] 2] o of 1] 1} 1f 1} 1] 1} 11
5.1|Parecer 1 1) 1] 1f of of 1} 1} 1} 1] 1f 1f 10
5.2|Contratacéo, Remuneragéo, Retencdo e Destituicdo 0l 0] 0f 1] o] of of of 0of 0of 0of o] 1
6[Conselho fiscal 2l 31 2] 3] 2| 1] 2f 3| 1 2| 3] 2| 26
6.1|Composicdo i 1 1 1 1 1f 1) 1 1f 1} 1) 1} 12
6.2|Remuneracéo Of 1] o 1 1f o] 0 1f 0] 0 1} Of 5
6.3|Parecer 1 1] 1] 1f of of 1} 1} o] 1] 1f 1f 9
7[Conduta de conflito de interesses 3] 6] 2| 4 0 0] 5] 5 5 of 4 0] 34
7.1{Cddigo de conduta 1 1] 1] 1f of of 1} 1} 1] o] 1f Oof 8
7.2|Deveres e obrigacdo of 1] of of of o] 1} 1f 1] o 1} of 5
7.3|Vedacbes 0] 1f 1] of o] of 1] 1f 1] of 1] Of 6
7.4|Sancdes Ol 1) 0] o] o] of of 1 1} 0of 0] 0] 3
7.5|Operagdes com partes relacionadas of o] of 11 of of 1} of o] of 1 o] 3
7.6|Conflito de interesses 1} 1} 0] 1f Oof o] 1} 1f 1] 0] O] Of 6
7.7|Responsabilidade Social e Ambiental 1 1f 0] 1] O Of 0] 0L of 0] 0] 0f 3
7.8|Arbitragem 0l 0f of of] of of of of of 0of o] 0] O
Total 21| 25| 17] 23| 10| 8| 15| 19| 19| 16| 23| 18| 214

Fonte: Elaborado pelo autor




Para verificacdo de conformidade em relagdo ao codigo das melhores praticas de governanga (IBGC,
2004) separou-se 0s elementos em tdpicos, como apresentado no proprio cédigo. Assim, os topicos pesquisados
referem-se a: conselho deliberativo, gestao, relatdrio anual, diretoria executiva, auditoria independente, conselho
fiscal e conduta de conflito de interesses.

Para composicgdo e estruturacdo do conselho deliberativo destaca-se que todas as EFPC pesquisadas
evidenciaram a forma de constituicdo, o numero de membros e a defini¢do de sua competéncia. Tal constatagdo
pode ser explicada pelo fato da LC 108/01 determinar que o conselho deva ser composto por seis membros, que
o0 Estatuto da EFPC especifique a forma de sua composicdo e sua competéncia. Ja para os itens de evidenciagdo
voluntaria nenhum dos elementos foi evidenciado, exceto forma de remuneragdo dos membros do conselho
deliberativo pela PREVI, FUNCEF, CAPESESP, PREVIMINAS, FUSES e CELOS. O elemento referente ao
tempo de mandato estipulado pelo IBGC ndo poderia ser cumprido pelas EFPC, pois a legislacdo determina que
0s mandatos tenham duracdo de quatro anos.

Referente a gestdo da EFPC o Unico elemento integralmente evidenciado foi a forma de indicacdo do
diretor presidente ou diretor superintendente, como preferem algumas EFPC. Nenhuma EFPC evidenciou a
forma de avaliacdo ou, sequer, se ha avaliacdo ou ndo do presidente da entidade.

Com relagdo ao topico referente a divulgacdo do Relatério Anual e verificagdo de seu conteldo,
infere-se que nenhuma EFPC atendeu por completo as orientagdes do codigo das melhores praticas de
governanca. Quatro organizacdes sequer apresentaram o relatdrio. S&o elas: FUNCEF, GEAP PREVIDENCIA,
REFER E PREVIMINAS. Ressalta-se que REFER e PREVIMINAS exigem senha para ter acesso ao RA,
entretanto, conforme especificado no capitulo de tratamento dos dados, para efeitos desta pesquisa 0s elementos
foram considerados como ndo apresentados.

A diretoria executiva, como um importante 6rgdo na estrutura de governanga, também ¢é referendada
pelo cédigo do IBGC. Todas as EFPC evidenciaram a forma de composicdo da diretoria. A excecdo da
CAPESESP, todas as EFPC especificaram a competéncia da diretoria.

Por outro lado, nenhuma entidade pesquisada evidenciou alguma forma de avaliacdo dos diretores.

Outra verificagdo realizada diz respeito a auditoria independente. Duas entidades ndo evidenciaram os
pareceres da auditoria independente, quais sejam: CAPESESP E GEAP PREVIDENCIA. Essas duas Entidades
ndo apresentaram nenhum demonstrativo contabil, em que pese, conforme descrito no topico anterior, a
divulgacdo em meio eletrénico de tais demonstragdes e seus respectivos pareceres serem obrigatdrios. Somente a
FUNCEF evidenciou informac0es referentes a forma de remuneragéo da auditoria independente.

Seguindo a andlise o topico referente ao conselho fiscal apresenta trés itens, sendo que Unico que
apresenta conformidade com todas as EFPC trata da composic¢ao do conselho.

Por fim, a verificacdo da conformidade do tépico de conduta de conflito de interesse apresentou os
seguintes resultados: nenhuma EFPC apresentou integralmente os itens referidos no codigo. CAPESESP, GEAP
PREVIDENCIA e SABESPREV ndo apresentaram codigo de conduta ética. Também néo ha grande aderéncia

aos elementos que visam reduzir as interferéncias que geram conflito de interesse.



Em que pese o codigo do IBGC tratar de responsabilidade social e ambiental no topico referente a
conduta de conflito de interesse, as trés (PREVI, PETROS E FUNCEF) entidades que apresentaram
evidenciacao desse item o fizeram no Relatério Anual.

O codigo das melhores praticas de governanga orienta para que as organizacGes passem a aderir ao
sistema de arbitragem na solucéo dos conflitos juridicos, entretanto, nenhuma das EFPC pesquisadas faz meng¢éo
a aderéncia desta via de solugdo de litigios.

Na sequiéncia apresenta-se o nivel de evidenciagdo de governanga em conformidade com o codigo das
melhores préaticas de governanca. O nivel de evidenciagdo das informagdes sugeridas pelo IBGC é calculado
dividindo-se o total dos itens divulgados pela EFPC pelo total de itens constantes na Tabela 16.

Para exemplo do calculo tem-se a seguir: a PETROS apresenta um total de 25 itens, sendo que 36 é o
nimero méaximo de itens que ela poderia ter apresentado.

Desta forma, exemplifica-se o calculo do nivel de conformidade a seguir:
PETROS = 25/36 = 69%

Os resultados quanto ao nivel de conformidade, sdo demonstrados a seguir na Tabela 17.

TABELA 17: NIVEL DE CONFORMIDADE COM O CODIGO DAS MELHORES PRATICAS DE GOVERNANGA

Conformidade ao Cédigo das Melhores Praticas de GC

n. [Entidades Analisadas Quantidade de Itens Percentual de

Evidenciados Conformidade
1 [PREVI 21 58%
2 |PETROS 25 69%
3 |POSTALIS 17 47%
4 |FUNCEF 23 64%
5 |CAPESESP 10 28%
6 |GEAP 8 22%
7 |REFER 15 42%
8 |PREVIMINAS 19 53%
9 |FORLUZ 19 53%
10|SABESPREV 16 44%
11|FUSESC 23 64%
12|CELOS 18 50%
Total Geral 214 50%
Média 18,5 52%
Desvio Padrédo 511 14%

Fonte: Elaborado pelo autor

Da andlise do nivel de conformidade com o cédigo das melhores praticas de governanca, observa-se,
na quarta coluna da tabela 17, que nenhuma empresa divulgou ou se adequou 100% as normas. Observa-se que
se forem somados todos os elementos evidenciados, obtém-se um total de 214 elementos. Este total corresponde
a 50% dos elementos apresentados.

Dentre as EFPC investigadas a PETROS emerge como a organizacgdo que se destaca em termos gerais

de evidenciacédo e conformidade com as boas praticas de governanca, ao apresentarem 69% dos elementos.



No extremo oposto, dentre as EFPC investigadas a GEAP PREVIDENCIA se apresenta como a
organizagdo que menos elementos apresentaram - 22%. Conforme se verifica na terceira coluna da Tabela 17 a
GEAP PREVIDENCIA apresentaram somente 8 elementos.

A média foi de 18,5 itens evidenciados pelas EFPC pesquisadas, enquanto que o desvio padrdo foi de
5,11. O desvio padrdo apresentado se explica pelo fato de somente duas EFPC apresentarem menos de 15 itens e
0 numero méaximo de itens apresentados foi de 25, apresentado por uma Unica instituicao.

A seguir apresenta-se o ranking, em ordem decrescente, das EFPC que mais evidenciam elementos

constantes do codigo das melhores praticas de governanca.

TABELA 18: RANKING DE CONFORMIDADE COM O CODIGO DO IBGC

Ranking de conformidade
n. Posicao no EFPC Percentual de
Ranking Nacional Conformidade
1 2 PETROS 69%
2 4 FUNCEF 64%
3 25 FUSESC 64%
4 1 PREVI 58%
5 8 PREVIMINAS 53%
6 9 FORLUZ 53%
7 27 CELOS 50%
8 3 POSTALIS 47%
9 10 SABESPREV 44%
10 7 REFER 42%
11 5 CAPESESP 28%
12 6 GEAP 22%

Fonte: Elaborado pelo autor

Na primeira coluna apresenta-se o ranking de acordo com o nivel de conformidade com o cédigo das
melhores préticas de governanga; na segunda coluna o ranking nacional pelo critério da populacdo total; na
terceira coluna as EFPC analisadas e, na quarta coluna o percentual do nivel de conformidade.

Destaque positivo para a FUSESC que é a vigésima quinta no ranking nacional em relagdo a
populagdo total e, apresenta-se como a terceira em nivel de conformidade. Destaque negativo a GEAP
PREVIDENCIA que é a sexta maior em termos populacionais e a tltima colocada, dentre as EFPC pesquisadas,
em relagdo ao nivel de conformidade.

No proximo tépico apresenta-se uma analise comparativa entre a conformidade da legislacdo sobre
governanca e a aderéncia as boas praticas de governanca por parte das EFPC.

4.3.3 Analise comparativa
Na andlise comparativa busca-se confrontar os resultados obtidos em relacdo a anélise de

conformidade da legislacdo de governanca, com a anélise de conformidade em relagdo ao codigo das melhores

praticas de governanca corporativa (IBGC, 2004).



A tabela 19 apresenta um comparativo por EFPC em relacdo ao nivel de conformidade para com a

legislacéo e par com as boas praticas de governanga.

TABELA 19: COMPARATIVO DO PERCENTUAL DE CONFORMIDADE

Quadro comparativo entre o percentual de conformidade a
legislagdo e ao codigo das melhores préticas de GC

Entidades Analisadas Percentual de Conformidade Percentual de Conformidade

Informacdes Obrigatorias Céd. Melhores Praticas de GC
PREVI 96% 58%
PETROS 93% 69%
POSTALIS 78% 47%
FUNCEF 96% 64%
CAPESESP 33% 28%
GEAP 37% 22%
REFER 74% 42%
PREVIMINAS 81% 53%
FORLUZ 81% 53%
SABESPREV 85% 44%
FUSESC 93% 64%
CELOS 70% 50%
Total Geral T7% 50%
Média 81% 52%
Desvio Padrao 21% 14%

Fonte: Elaborado pelo autor

A Tabela 19 mostra que o nivel de conformidade com as normas de governanga € muito superior ao
nivel de conformidade com o cddigo das melhores préticas de governanga corporativa (IBGC, 2004). A média de
conformidade com os normativos de governanca, transparéncia e accountability sdo de 81% aderéncia, enquanto
gue a média de conformidade em relagdo ao cédigo do IBGC (2004) é de 52%.

O desvio padrdo da segunda coluna da tabela 19 é maior que o da terceira coluna, o que indica que ha
uma disper¢do maior em entre as EFPC para o nivel de conformidade em relacéo a legislagcdo do que em relacéo
ao codigo de boas praticas de governanca. Entretanto o que se verifica é que a EFPC com maior nivel de
evidenciagdo em relagdo as normas chegaram a quase 100% de evidenciagdo, enquanto que a EFPC com maior
nivel de evidenciacdo em relacdo ao codigo das melhores praticas de governanga foi de 69%.

Era de se esperar tal resultado, uma vez que a obrigatoriedade de divulgagdo e transparéncia das
informacOes em aderéncia aos principios, regras e praticas de governanca instituida pela Resolugdo CGPC n°13,
€ medida que se impde.

Finalizando a analise comparativa, verifica-se se ha relacdo entre o nivel de conformidade em relagdo
as normas de governanca e o nivel de conformidade em relagdo ao cddigo das melhores praticas de governanga

(IBGC, 2004). Para tanto se apresenta o grafico 6.
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GRAFICO 6: COMPARATIVO ENTRE OS NIVEIS DE CONFORMIDADE
Fonte: Elaborado pelo autor

O percentual de conformidade com o cddigo das melhores préticas de governanca (IBGC, 2004) é
menor que o percentual de conformidade em relagdo a legislacdo de governanca. Um dos fatores que podem
explicar essa diferenca é pelo fato do cédigo de boas praticas de governanca ndo ser de aplicabilidade obrigatdria
e, além disso, a quantidade de elementos que se tem que aplicar na EFPC para alcancar maior nivel de
conformidade em relago as melhores préticas de governanga é maior do que a exigida pela legislacéo.

Da anélise do Gréfico 6 pode-se dizer que ha uma relagéo positiva entre o percentual de conformidade
em relagdo as normas e em relagdo as boas praticas de governanga, ou seja, quanto maior for a conformidade
com a lei, maior € a conformidade com as melhores préticas de governanca, ou vice versa, entretanto, tal relagdo
ndo é tdo evidente na PREVI e na SABESPREV.

5 CONCLUSOES E RECOMEDAGOES

As EFPC sdo constituidas sobre a forma de Sociedades Civis ou Fundagdes, sem fins lucrativos,
acessiveis exclusivamente a grupos especificos pertencentes a uma empresa ou grupo de empresas ou, ainda, a
associagOes, entidades de classe ou sindicatos, com o objetivo principal de instituir e operar planos de beneficios
de carater previdenciérios. As EFPC possuem bilhdes de reais em patrimonio e investimentos em diversas areas
e, além disso, possuem milhares de pessoas vinculadas a elas e que delas dependem ou dependerdo, um dia, para
manter sua subsisténcia e de suas familias, portanto, a importancia desta pesquisa torna-se evidente.



Existem atualmente no Brasil diversas normatiza¢@es que disciplinam as EFPC, especialmente, no que
diz respeito a esta pesquisa, as questdes pertinentes a transparéncia e divulgacdo de informagcdes, prestacdo de
contas e, mais especificamente, com a publicacdo da Resolugdo CGPC n° 13/04, governanca corporativa.

Neste contexto, este trabalho objetivou identificar o cumprimento da legislacdo de governanca
corporativa por parte das EFPC. Além deste, que foi o objetivo geral desta pesquisa, objetivou-se, ainda:
descrever as peculiaridades inerentes as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar; identificar os
processos de Governanca adotados pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar; apresentar um
conjunto de elementos apropriados a Governanca baseado na legislacdo e nas praticas adotadas pelo IBGC;
comparar as acdes de Governanca praticadas pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar com a
literatura, normatizagao e orientagfes dos 6rgdos reguladores e orientadores.

E importante, também, retomar a pergunta de pesquisa proposta para este trabalho: como esta sendo
atendida a legislacdo de Governanca Corporativa nas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar?

Tendo apresentado novamente os objetivos geral e especificos e a pergunta de pesquisa, torna-se
relevante estabelecer uma avaliagdo acerca dos mesmos, tarefa que é realizada a seguir.

Desta forma, ao retomar ao primeiro objetivo especifico, qual seja, “descrever as peculiaridades
inerentes as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar”, tem-se que este foi descrito no segundo
capitulo. Naquele capitulo foi apresentado um breve historico sobre a previdéncia complementar e sobre social.
Além disso, foi apresentado o sistema previdenciario brasileiro, que se divide em regime geral de previdéncia
social e regime complementar. Em relagdo ao regime complementar foram apresentados os sistemas de
previdéncia aberta e o sistema de previdéncia fechada, atribuindo maior énfase ao segundo. Foram feitas
consideragBes especificas sobre as Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar, seus objetivos,
modalidades e tipos de planos e os beneficios por elas oferecidos.

O segundo e o terceiro objetivos, que consistiam em “identificar os processos de Governancga adotados
pelas Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar” e “apresentar um conjunto de elementos apropriados a
Governanga baseado na legislacdo e nas praticas adotadas pelo IBGC” foram abordados, também no segundo
capitulo nos topicos referentes a revisdo dos conceitos de governanca, governancga nas EFPC e transparéncia e
evidenciagao nas EFPC.

Por fim, o quarto objetivo, o de “comparar as a¢Ges de Governanca praticadas pelas Entidades
Fechadas de Previdéncia Complementar com a literatura, normatizagdo e orientacbes dos 6rgdos reguladores e
orientadores” foi descrito no quinto capitulo, no qual se apresentam os resultados de conformidade de
governanca em atencdo as normas e em atencdo ao codigo das melhores préaticas de governanga corporativa
(IBGC, 2004).

Constatou-se que nenhuma das EFPC pesquisadas atingiu 100% de conformidade em relagdo a
legislacdo sobre governanga, mas duas entidades apresentaram indices de 96% de conformidade e a média das 12
EFPC analisadas foi de 81%. Mesmo rendimento ndo teve em relagdo a conformidade ao cddigo das melhores
praticas de governanca corporativa (IBGC, 2004). O melhor indice apresentado foi de 69% e a média de
conformidade foi de 50%, o que demonstra que 0s gestores destas organiza¢fes ainda tém um longo caminho a

percorrer para chegar a um nivel de exceléncia em relagdo as melhores praticas de governanga.



Nas comparacdes realizadas verificou-se que nem sempre as maiores EFPC sdo as que mais aderem as
praticas de governanga, bem como, pode-se dizer que ha uma relagdo positiva entre a conformidade em relagdo
as normas e ao codigo do IBGC.

As EFPC devem ampliar e universalizar as suas informacdes, em prol da transparéncia informacional,
da disponibilizacdo de dados, da prestacdo de contas, enfim, da busca incessante pelas boas praticas de
governancga corporativa.

Conclui-se, entdo, que este estudo cumpre com o objetivo estabelecido, uma vez que se identificou o

cumprimento da legislagdo sobre governanca corporativa por parte das EFPC.

Recomenda-se para futuras pesquisas: (i) ampliar o nimero de EFPC analisadas para tragcar um perfil
completo de governanca corporativa dessas entidades; (ii) realizar estudos com outras fontes de dados, por
exemplo, entrevistas com os participantes e assistidos; (iii) replicar a analise nas EFPC de patrocinio privado;

(iv) replicar a analise nas Entidades Abertas de Previdéncia Complementar.
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